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RESUMO

Os beneficios fiscais sdo importantes instrumentos de politica fiscal, utilizados para a
prossecucdo de determinados objetivos extrafiscais. Ao constituirem uma excecao ao
principio de tributacdo regra, originam despesa fiscal e desigualdade entre o0s
contribuintes que somente séo justificadas pelo alcance dos objetivos extrafiscais para
que cada beneficio foi criado, em valor superior ao da despesa fiscal gerada.

Esta investigacdo tem como objetivo perceber se o propoésito para o qual o Crédito
Fiscal Extraordinario ao Investimento (CFEI) foi criado atingiu o seu fim. Assim,
tratando-se de um beneficio ao investimento, procurou-se analisar 0 impacto deste
beneficio fiscal na competitividade das empresas portuguesas que optaram pelo mesmo.

Para a realizacdo da analise foram utilizados dados das empresas que efetuaram
deducdes do beneficio fiscal em estudo e de uma amostra de controlo, com carateristicas
semelhantes, no periodo 2013-2020.

Os resultados obtidos sugerem que o CFEI contribuiu para a melhoria da
competitividade das empresas que dele beneficiaram. Apesar de que, quando comparadas
com as restantes empresas, somente se verificou um impacto na competitividade de curto
prazo, uma vez que o beneficio ndo demonstrou impacto significativo na rendibilidade do
ativo de médio-longo prazo, exceto para as empresas que apresentam niveis mais
elevados de investimento. Como tal, a despesa fiscal com este beneficio somente aparenta
ser compensada por uma alavancagem da competitividade no curto-prazo para a
generalidade das empresas e somente no médio-longo prazo para as empresas com
maiores niveis de investimento.

Esta investigagdo contribui assim para a lacuna de estudos existentes sobre a analise
da eficécia dos beneficios fiscais, em Portugal, e sugere que a politica fiscal referente aos
beneficios fiscais temporarios ao investimento deve ser revista, uma vez que o impacto

estrutural n&o parece ser significativo.

Palavras-chave: Beneficios Fiscais; Competitividade Empresarial; Despesa Fiscal,
Investimento; ROA; CFEL.

Cddigos JEL: E62; H23



ABSTRACT

Tax Benefits are important tax policy instruments used to achieve certain non-fiscal
objectives. As they are an exception to the principle of taxation as a rule, benefits generate
tax expenditure and inequality between taxpayers, which can only be justified by
achieving the non-fiscal objectives for which each benefit was created, in an amount
greater than the tax expenditure generated.

This research aims to understand whether the purpose for which the CFEI — Crédito
Fiscal Extraordinario ao Investimento, an Extraordinary Investment Tax Credit, was
created has been achieved. Thus, as it is an investment benefit, the objective was to
analyse the impact of this tax benefit on the competitiveness of the Portuguese companies
that decided to take it.

To conduct the analysis, data from companies that claimed deductions from the tax
benefit under study and a control sample with similar characteristics were used for the
period 2013-2020.

The results obtained suggest that the Extraordinary Investment Tax Credit has
contributed to improving the competitiveness of the companies that have benefited from
it. Although, when compared to the other companies, there was only an impact on short-
term competitiveness, as the benefit had no significant impact on the medium-long term
performance, except for companies with higher levels of investment. As such, the tax
expense of this benefit only appears to be offset by a short-term boost in competitiveness
for most companies and only in the medium-long term for companies with higher levels
of investment.

This research thus contributes to bridge the gap in existing studies on analyzing the
effectiveness of tax benefits, in Portugal, and suggests that the tax policy regarding
temporary tax benefits for investment should be reviewed, as the structural impact doesn’t

appear to be significant.

Keywords: Tax Benefits; Competitivity; Tax Expenditure; Investment; ROA; CFEI.

JEL Codes: E62; H23
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1. INTRODUCAO

Os beneficios fiscais (BF) apresentam-se como um instrumento fundamental da
politica fiscal, definido segundo o artigo 2.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF)
como medidas de natureza excecional estabelecidas para o alcance de determinados
objetivos extrafiscais que sejam de valor superior a receita fiscal cessante.

Os BF constituem despesa fiscal visto que sdo uma derrogacdo do principio de
tributacdo regra que pretende induzir determinados comportamentos nos agentes
economicos. Como tal, € de extrema importancia a perce¢do do alcance dos objetivos
extrafiscais, de forma que a utilizacdo destes instrumentos ndo esteja a gerar um custo
sem qualquer contrapartida, que possa por em causa a igualdade dos contribuintes.

Contudo, a avaliacdo da eficicia deste instrumento sempre foi precaria ao nivel
nacional, apesar de terem sido criados 3 diferentes Grupos de Trabalho, em 1997, 2005 e
2018, com a missdo de efetuarem a reavaliacdo dos BF, nenhum destes conseguiu
efetivamente realizar uma avaliacdo da eficacia dos BF existentes em Portugal.

O BF em estudo na presente investigacdo € o Crédito Fiscal Extraordinario ao
Investimento, que se trata de um BF ao investimento, em sede de Imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas (IRC), que surgiu em 2013. Este BF foi aprovado pela
Lei n.° 49/2013, de 16 de julho e correspondia a uma deducdo a coleta de IRC de 20%
dos investimentos elegiveis efetuados entre 1 de junho e 31 de dezembro de 2013. A
deducdo prevista estava limitada a 70% da coleta, sendo que os valores ndo deduzidos no
periodo de 2013 eram reportaveis para 0s cinco periodos de tributacdo seguintes. Este BF
foi 0 escolhido para a presente investigacdo visto que se trata de um BF temporéario, sobre

o0 qual n&o existem estudos desenvolvidos sobre 0 seu impacto nas empresas e para além



disso a despesa fiscal gerada em 2013, relativamente a este BF foi bastante superior a que
ocorreu com os restantes BF ao investimento.

O CFEI, sendo um BF ao investimento, apresenta como objetivo extrafiscal a
alavancagem do investimento das empresas e consequentemente 0 aumento da sua
competitividade. Desta forma, espera-se que a utilizacdo dos BF ao investimento impacte
0 desempenho econdémico das empresas.

Tendo por base a problematica da percecao do alcance dos objetivos extrafiscais que
se trata de uma necessidade do sistema fiscal, como preconizado no artigo 15.°-A do EBF
e no artigo 14.° da Lei Geral Tributaria (LGT) e a existéncia de poucos estudos
desenvolvidos acerca da eficacia dos BF e do seu impacto nas empresas, procura-se
atraves desta investigacdo evidéncias empiricas de que o CFEI teve impacto na
competitividade/performance das empresas, de forma a perceber se este BF alcangou o
seu objetivo extrafiscal e dessa forma justifica a despesa fiscal inerente a0 mesmo.

A literatura existente, no contexto nacional, relacionada com esta questdo é muito
reduzida, dificultando desta forma a comparagéo de resultados (Picas et al., 2021). No
contexto internacional existem alguns estudos desenvolvidos nesta area, contudo as
particularidades do sistema fiscal portugués e a diferente oferta de BF leva a necessidade
da existéncia de estudos nesta area aplicados a realidade portuguesa.

Desta forma, tendo em conta a questao em estudo, recolheu-se os o valor das deducdes
e os dados financeiros das empresas que utilizaram o CFEI e ainda os dados financeiros
de empresas semelhantes de forma a ter uma amostra de controlo. Para mensurar a
competitividade foi utilizado o réacio da rendibilidade dos ativos (ROA) que é considerado
na maioria dos estudos empiricos como o melhor indicador para a medi¢cdo do

desempenho e da competitividade. Posteriormente, estimou-se a regressdo que visa



analisar o impacto do CFEI em termos do ROA médio entre 2013 e 2020, inicialmente
tendo somente em conta a amostra de empresas que adotaram o CFEI no qual se constatou
um impacto positivo e significativo do CFEI na performance das empresas e
posteriormente acrescentou-se a amostra de controlo, constatando-se que o BF em causa
ndo foi significativo para que existissem diferencas no ROA médio entre 2013 e 2020
entre as empresas que adotaram o BF e as que ndo adotaram. De forma a perceber se este
impacto ndo significativo também se verifica no curto-prazo foi construido um modelo
que permitiu analisar o impacto do CFEI em termos do ROA médio entre 2013 e 2015,
tendo por base a amostra global, no qual o BF ja se mostrou significativo e, portanto,
capaz de influenciar o ROA médio do periodo referido.

Adicionalmente, de forma a perceber se o impacto nédo significativo no ROA médio
entre 2013 e 2020 se mantém para todas as empresas, independentemente dos seus niveis
de investimento, foi construido um novo modelo, no qual se verificou que para as
empresas que efetuaram deducdes do CFEI e que apresentam maiores niveis de
investimento em ativos fixos tangiveis (AFT), o BF contribuiu para a alavancagem da
competitividade no periodo de 2013 a 2020. Como tal, a conclusdo € de que efetivamente
o CFEI impactou a competitividade das empresas, contudo quando se comparam as
empresas que adotaram o BF com as empresas que ndo utilizaram o beneficio em termos
do ROA médio entre 2013 e 2020, o BF ndo se mostra significativo para as empresas no
geral, somente para as empresas que mais investiram em AFT, ou seja, tem impacto na
competitividade conjuntural de todas as empresas, mas somente tem impacto estrutural
nas empresas que apresentam maiores niveis de investimento.

Esta investigagdo mostra-se de extrema relevancia para preencher a lacuna de estudos

existentes nesta area. Para além disso, os resultados obtidos sugerem que o BF em causa



nédo levou ao alcance do objetivo extrafiscal de forma estrutural para todas as empresas,
mas somente de forma conjuntural, ou seja, no curto prazo, levando a que o Estado tenha
de ponderar a sua politica de BF ao investimento.
2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Beneficios Fiscais

Os BF sdo um instrumento fundamental de politica legislativa, auxiliando na
prossecucdo da funcdo extrafinanceira do Estado.

A definicdo de BF?! consta do artigo 2.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF)?,
caraterizando-se este instrumento como uma derrogacédo do principio da tributacdo regra
cuja concessao visa 0 alcance de objetivos extrafiscais que sejam de interesse publico,
mais concretamente objetivos econdémicos e sociais ou de outra natureza, e que
promovam um ganho para a sociedade que seja superior a receita fiscal cessante.

Os BF sdo instrumentos utilizados pelos Governos para induzir comportamentos nos
agentes econdmicos que criem externalidades positivas e tenham impacto no crescimento
e desempenho financeiro de cada agente individualmente, e consequentemente impacto
no nivel da economia do pais. Os objetivos extrafiscais sdo, desta forma, um elemento
vital do conceito de BF e mostram-se coerentes com 0s objetivos da tributacdo definidos
no artigo 7.°da LGT. A Tabela presente no Anexo | contém os objetivos gerais da politica

econdmica e social (Pereira, 2018).

1 O conceito de beneficio fiscal e de incentivo fiscal serdo aplicados com o mesmo significado, pois o
conceito de beneficio fiscal abrange a nogéo de incentivo fiscal (Faria, 1995).

2 O EBF foi aprovado aquando da reforma fiscal de 1988/89 através do Decreto-Lei n.° 215/89, de 1 de
julho, com o objetivo de reunir num Unico documento os BF com um carater menos estrutural, mas com
alguma estabilidade.



Os BF constituem assim despesa fiscal® para o Estado, uma vez que as situacdes
fiscalmente beneficiadas estdo sujeitas a tributacdo que sé é impedida através de um
desagravamento excecional e com fundamento extrafiscal, e equiparam-se a subsidios
diretos atribuidos pelo Estado (Gomes, citado pela Associacdo Fiscal Portuguesa, 2005).
O Estado, de forma a alcancar os seus objetivos sociais, econdémicos e politicos, pode
assim recorrer a politica fiscal ou a auxilios diretos. No entanto, a avaliacdo da despesa
fiscal é bastante complexa, uma vez que se trata de gastos que sao dificilmente previsiveis
e sdo ilimitados (Bal, 2014), levando a que exista uma menor andlise publica
comparativamente a despesa direta.

Ao constituirem despesa fiscal, os BF deverdo produzir objetivos extrafiscais de valor
superior4, de forma que néo se esteja a gerar um custo que ndo é socialmente rentavel,
pois, dessa forma, estes instrumentos fiscais teriam a natureza de meros privilégios.

Desta forma, de acordo com Pereira (2018), os objetivos a alcancar com a concessao
de BF devem ter um valor superior a igualdade dos contribuintes, uma vez que os BF
derrogam o principio da igualdade® entre os contribuintes tendo em conta que se trata de
um regime fiscal especial que se diferencia do regime geral de tributacao, remetendo esta
carateristica para a importancia da anélise custo-beneficio, ou seja, para a comparacgao do
valor da receita fiscal perdida com a concretizagdo do objetivo extrafiscal promovido pelo

BF. Como tal, para aléem de representar despesa fiscal, este instrumento também

3 A despesa fiscal é definida por Pereira (2018) como “(...) derrogacdo deliberada ao sistema normal de
tributacdo, que permite atuar sobre a economia privada do mesmo modo que por despesas diretas,
representando um pagamento implicito feito pelos poderes publicos por intermédio de uma reducdo dos
impostos a pagar ou seja uma despesa publica feita através do sistema fiscal.” (p.475).

4 Como preconizado no nimero 3 do artigo 14.° da LGT: “A criagdo de beneficios fiscais depende da clara
defini¢do dos seus objectivos e da prévia quantificacdo da despesa fiscal.”.

5 De acordo com o numero 2 do artigo 5.° da LGT, “A tributagdo respeita os principios da generalidade, da
igualdade, da legalidade e da justi¢a material.”.



representa um custo sobre a equidade do sistema fiscal, uma vez que leva a que sujeitos
passivos com a mesma capacidade contributiva paguem diferentes impostos.

Deste modo, ¢é de extrema relevancia a existéncia de uma maior transparéncia na
criacdo dos BF e a avaliagdo regular da sua eficacia e eficiéncia, de forma a perceber se
0s objetivos extrafiscais estdo efetivamente a ser alcancados. Uma vez que a criagdo de
BF sem qualquer objetivo associado podera por em causa a justica tributaria. Desta forma,
a existéncia de uma avaliacdo transparente do alcance dos objetivos extrafiscais é fulcral
para que ndo exista uma deterioracdo do sistema fiscal e negligéncia dos objetivos para
que o mesmo foi criado, sendo imprescindivel a quantificacdo dos custos e dos ganhos
obtidos com este instrumento (Kronfol & Steengergen, 2020).

Ao longo dos anos, no contexto nacional, os governos foram criando diversos Grupos
de Trabalho com a misséo de efetuarem a reavaliacdo dos BF, tendo produzido os
respetivos relatérios (GT 1997; GT 2005; GT 2018). No entanto, os Grupos de Trabalho
ndo conseguiram efetivamente realizar uma avaliacdo dos BF existentes em Portugal®,
representando isto um problema uma vez que o pais tem um vasto conjunto de BF que
representam um custo’ para os contribuintes e que ndo sdo regularmente avaliados.

A problemaética da percecdo sobre se 0s interesses publicos extrafiscais para os quais
cada BF foi criado estdo efetivamente a ser alcancados, € uma necessidade do sistema
fiscal, consagrada na lei (artigo 15.°-A do EBF e n.° 3 do artigo 14.°da LGT). Tendo em

conta a quantidade de BF existentes no sistema fiscal portugués®, a avaliacdo deste

6 Uma das recomendacdes do GT 2018 era a criagdo de uma Unidade Técnica para a Avaliacio de BF,
que permitisse uma avaliagdo periddica dos BF existentes.

" De acordo com o Relatdrio da Despesa Fiscal de 2022 (2023), a despesa fiscal em 2022 ascendeu a
17.386,5 milhdes de euros, superior em 25,6% a despesa fiscal registada em 2021.

8 Segundo o GT 2018 (2019) os BF eram, a data, cerca de 542, 121 dos quais em sede de IRC.



instrumento de politica fiscal é bastante relevante para se perceber se se devem ou ndo
eliminar determinados BF e com isso reduzir a receita fiscal cessante.
2.2. Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento (CFEI)

O BF em analise no presente estudo, o CFEI, é um incentivo fiscal ao investimento,
em sede de IRC, que surgiu em 2013, como uma das medidas de estimulo para alavancar
a competitividade e o emprego da economia portuguesa. Este beneficio representou uma
das medidas para atingir o sucesso do Programa de Ajustamento Econdémico e Financeiro
(PAEF), que surgiu como forma de recuperar o pais da crise financeira de 2008.

O CFEl foi aprovado através da Lei n.° 49/2013, de 16 de julho®, que no seu artigo 2.°
enunciava que podiam beneficiar do CFEI os sujeitos passivos de IRC que exerciam a
titulo principal, uma atividade de natureza comercial, industrial ou agricola e
preenchessem todas as seguintes condicdes: i) tivessem contabilidade organizada, de
acordo com a normalizacdo contabilistica e outras disposi¢Ges legais em vigor para o
respetivo setor de atividade; ii) o seu lucro tributavel ndo fosse determinado por métodos
indiretos; e iii) tivessem a situacdo fiscal e contributiva regularizada.

Este BF operava através da deducdo a coleta, de 20% das despesas de investimento
elegiveis (Anexo I1), que ocorressem entre 1 de junho de 2013 e 31 de dezembro de 2013,
ou seja, abrangia um periodo de investimento bastante reduzido.

A deducdo sé poderia ser feita até a concorréncia de 70% da coleta, no periodo de
tributacdo que se iniciou em 2013, tendo em conta que 0 montante maximo das despesas
de investimento elegiveis eram de 5.000.000€ por sujeito passivo. Os montantes que nao

pudessem ser deduzidos no periodo de 2013, devido ao limite supra referido, poderiam

9 Contrariamente ao que ocorre com outros BF ao investimento, como o Regime Fiscal de Apoio ao
Investimento (RFALI), Deducdo por Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR) e Sistema de Incentivos fiscais
a investigacdo e desenvolvimento (SIFIDE), o CFEI ndo foi publicado no CFI, por se tratar de um BF
temporario, constando assim de legislagéo avulsa.



té-lo sido nos 5 periodos de tributacdo seguintes, ou seja, este beneficio permitiu a
deducdo até ao ano de 2018, inclusive, tratando-se assim de um beneficio temporario.

O CFEI néo era cumulavel com outros beneficios da mesma natureza, relativamente
as mesmas despesas de investimento, contudo, podia ser aplicado a todos os setores de
atividade, contrariamente ao que ocorre com outros BF ao investimento, como o RFAL.

2.3. Beneficios fiscais ao investimento e Objetivo Extrafiscal do CFEI

O CFEI enquadra-se como um BF ao investimento. Este tipo de BF é um instrumento
importante no sistema fiscal portugués uma vez que tém como finalidade alavancar a
competitividade da economia portuguesa, promovendo o investimento e o desempenho
das empresas nacionais (Bal, 2014; Cordova-Leon et al., 2022; Tainha, 2005). Os BF ao
investimento motivam as empresas a investir em ativos que sdo mais recentes, mais
eficientes e tecnologicamente mais sofisticados, o que se antecipa que resultard em
vantagens competitivas e, por conseguinte, impulsionara a performance das empresas.

Ao longo dos anos, existiram diversos regimes de BF ao investimento, como o
Sistema Integrado de Incentivos ao Investimento (SIII), o Crédito Fiscal por
Investimento, que se tratava, tal como o CFEI, de uma deducdo a coleta de imposto e a
Reserva Fiscal para Investimento (RFI). Em 2013, aquando da reforma do IRC, deu-se
uma reformulacdo e sistematizacdo do regime de concessdo de determinados BF ao
investimento, tal como o RFAI e o SIFIDE (Comisséo para a reforma do imposto sobre
o rendimento das pessoas coletivas, 2013). A oferta de BF ao investimento tem vindo a
aumentar© e a sua aplicagdo tem-se tornado mais direta e acessivel.

Mais recentemente, foram criados BF semelhantes ao CFEI, que sdo designados como

extensdes deste beneficio, o CFEI Il e o Incentivo Fiscal a Recuperacdo (IFR). No

10 De acordo com o GT 2018 (2019), existiam em 2018 cerca de 31 BF ao investimento.



entanto, o foco deste estudo serd sobre 0 CFEI uma vez que a perce¢do do impacto do
CFEI 11 e do IFR na competitividade das empresas ainda ndo sera possivel de aferir tendo
em conta que sdo beneficios recentes. O facto de terem sido criados estes dois novos
beneficios, posteriormente ao CFEI, com semelhantes condicdes, leva a crer que este
beneficio cumpriu o objetivo extrafiscal para que foi criado, pelo menos do ponto de vista
da avaliacdo politica. No entanto, é de extrema relevancia a percecao da sua concretizagdo
de forma a justificar a receita fiscal cessante e a criacdo de dois BF semelhantes.

Os incentivos fiscais ao investimento correspondem a excegdes ao sistema de
tributacdo regra que s@o apenas concedidos aos investidores ou investimentos que
satisfacam as condigdes de obtencdo do beneficio (Easson & Zolt, 2002).

De acordo com Castro (2006), a utilizacdo de instrumentos fiscais desempenha um
papel fundamental na mitigacao das flutuagdes do ciclo econémico, uma vez que o nivel
de fiscalidade impacta o investimento privado e consequentemente o crescimento
econoémico. Assim, os BF ao investimento, enquanto instrumentos de reducdo da carga
fiscal, sdo importantes para promover o crescimento e a competitividade da economia.

O Decreto-Lei n.° 162/2014, de 31 de outubro, que aprovou o novo Codigo Fiscal do
Investimento (CFI) define no seu preambulo, que o CFEI foi uma das medidas de reforgo
do investimento produtivo e da competitividade. Desta forma, o legislador pretendia,
atraves do CFEI e da poupanca fiscal inerente ao mesmo, potenciar os investimentos das
empresas e consequentemente alavancar a sua competitividade. Como tal, somente o
alcance deste objetivo justifica a existéncia do CFEI, a receita fiscal cessante inerente ao

mesmo e a derrogacdo do principio de tributacéo regra.



2.4. Auxilios do Estado e Competitividade das Empresas

Conjugando os capitulos anteriores, é necessario perceber se o0 CFEI esta efetivamente
a alcancar o objetivo extrafiscal para que foi criado, ou seja, aumento da competitividade
das empresas que utilizaram esse mesmo beneficio.

Apesar da existéncia de um elevado numero de BF e da sua importancia, poucos sao
os estudos desenvolvidos sobre o impacto destes nas empresas. Tal como referido nos
relatérios dos diferentes Grupos de Trabalho, a analise do alcance dos objetivos
extrafiscais para que os incentivos fiscais foram criados sempre foi precaria (GT 1997
(1998); GT 2005 (2005); GT 2018 (2019)). Como tal, a literatura existente sobre a
questdo que se pretende estudar é reduzida, devido, em grande parte, a dificuldade na
avaliacdo da eficécia dos BF.

Apesar disto, tém vindo a ser desenvolvidos esfor¢os nessa dire¢cdo, nomeadamente
atraves do GT 2018 (2019) que desenvolveu um modelo de avaliacdo de BF e procedeu
a monitorizacdo do impacto do SIFIDE. Uma vez que, quanto mais transparente for a
politica fiscal, ou seja, existirem analises custo-beneficio, publicacdo da despesa fiscal e
contemplacdo da mesma em termos do Orgamento do Estado, maior serd o seu contributo
para o incremento da competitividade da economia (OCDE, 2011).

Desta forma, foi necessario recorrer a estudos desenvolvidos no plano internacional,
que relacionam ndo soé a politica fiscal, mas também os subsidios diretos atribuidos pelo
Estado com a competitividade e o desempenho das empresas. Tal como a politica fiscal,
os subsidios diretos do Estado sdo utilizados como instrumentos para promover a
competitividade das empresas e consequentemente a competitividade nacional. Ambos
sdo utilizados para induzir comportamentos dos agentes econémicos, encorajando as suas

decisbes econdmicas, de poupanca ou investimento (Ferreira, 1989). O conceito de
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auxilios do Estado é assim utilizado em termos genéricos e ndo nos termos precisos em
que estes auxilios ndo sdo permitidos por colocarem em causa a livre e justa concorréncia
(artigo 107.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia).

A politica fiscal tem ganho uma importéncia crescente no contexto macroecondémico,
nomeadamente na zona Euro. Tratando-se de uma zona econdmica integrada, os Estados-
Membros ndo podem competir através da politica monetaria, cambial e aduaneira,
subsistindo a politica fiscal como instrumento macroecondémico capaz de influenciar a
competitividade e afirmando-se os BF como instrumentos cada vez mais eficazes na
atracdo de investimento. No contexto empresarial, a politica fiscal influéncia
indiretamente a competitividade das empresas, uma vez que o pagamento de impostos
corresponde a um encargo para as entidades. Ao ser reduzido este encargo, as empresas
conseguem direcionar esses valores para investir e consequentemente alavancar o
desempenho da empresa (Nagy, 2017). A questdo que se coloca € de perceber se a reducao
do custo fiscal, que permite novos investimentos leva a melhoria da
competitividade/performance das empresas.

No que diz respeito a realidade portuguesa, um dos Unicos estudos desenvolvidos
nesta area, relaciona os incentivos fiscais e financeiros do Estado com a lucratividade das
Pequenas e Médias Empresas (PMEs) portuguesas. A andlise efetuada baseou-se em
incentivos permanentes, entre eles, o SIFIDE Il, RFAI e a DLRR. Constatou-se que 0s
BF referidos impactam positivamente a lucratividade das PMEs, uma vez que permitem
a reducdo da carga fiscal (Picas et al., 2021).

Apesar de este estudo ndo analisar o impacto do CFEI, aborda o impacto de outros
BF ao investimento na rendibilidade das empresas, sendo a melhor aproximacao a questéo

que se pretende analisar com o presente estudo. O facto de os BF em estudo no artigo de
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Picas et al. (2021), serem permanentes, leva a que se pretenda analisar se 0 impacto é
semelhante quando se trata de BF temporarios, como o CFEI.

As conclusdes dos estudos véo diferindo consoante as realidades economicas e
politicas em que sdo aplicados. Através de um estudo desenvolvido no Uganda, que
envolveu 392 empresas do setor agricola, comercial, construcdo e industria
transformadora, concluiu-se que as empresas que beneficiam de incentivos fiscais
apresentam resultados mais robustos em termos de vendas brutas e valor acrescentado do
que as empresas que nao beneficiam destes incentivos (Mayende, 2013). Este estudo
demonstra que os BF impactam efetivamente os resultados obtidos pelas empresas que
deles beneficiam e que, portanto, o Governo pode contribuir para a melhoria do
desempenho das empresas através da criacdo e concessdo de BF (Mayende, 2013).

Este argumento vai ao encontro do preconizado por Cérdova-Léon et al. (2022),
segundo o qual, o Estado atraves dos BF pode influenciar o comportamento dos agentes
econdémicos e promover a competitividade dos negécios. Com os BF, o Estado procura
reduzir a carga fiscal das empresas, incentivando-as a investir em ativos mais recentes e
desenvolvidos que permitam melhorar a sua performance.

Coérdova-Leon et al. (2022), analisaram 0 impacto dos incentivos em termos da
rendibilidade dos ativos, na industria transformadora e comércio de empresas do Equador,
e concluiram que as empresas que usufruiram de BF apresentam um melhor desempenho
financeiro face as empresas do mesmo setor que ndo tinham utilizado BF, uma vez que
apresentam menor carga fiscal e podem direcionar o valor da poupanca fiscal para a
realizacdo de investimentos que gerem um maior retorno.

A percecdo da eficicia dos BF € necesséria para se aferir a continuidade dos mesmos

no tempo e de garantir que a despesa fiscal do Estado € compensada. Desta forma,
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Steshenko & Tikhonova (2018), desenvolveram um modelo de avaliacao da eficécia dos
BF, aplicado a 85 regibes russas, no qual constataram que os incentivos fiscais
apresentavam uma eficicia reduzida a suficiente, contrariamente aos resultados dos
estudos supra referidos. Por outro lado, quando comparado o impacto dos BF nos paises
desenvolvidos e nos paises em desenvolvimento, concluiu-se que estes tendem a ter maior
impacto em termos de aumento do investimento quando aplicados em paises
desenvolvidos!! (IMF, OCDE, UN e WBG, 2015).

No que toca aos subsidios diretos ao investimento, o impacto mostra-se semelhante
ao do apresentado nos primeiros estudos referidos sobre BF. Os subsidios ao investimento
contribuem para o crescimento da produtividade e do valor acrescentado das empresas
que recebem esses beneficios (Bergstrom, 2000). O impacto microeconémico dos
auxilios do Estado ira contribuir para o crescimento econémico dos paises, pelo que € de
extrema relevancia a atribuicdo de auxilios financeiros e ndo financeiros que possibilitem
a melhoria do desempenho das entidades (Anwar & Li, 2021).

Tendo em conta os diversos estudos apresentados, o efeito dos auxilios do Estado nas
empresas ndo é consensual, depende do ambiente macroeconémico em que as empresas
estejam inseridas. Desta forma, € de extrema relevancia o desenvolvimento de estudos
sobre este tema aplicados a realidade portuguesa, de forma a perceber se os BF estdo
efetivamente a cumprir com os objetivos para que foram criados, uma vez que Portugal
apresenta um contexto especifico com carateristicas Unicas do seu sistema fiscal e oferece

diferentes tipos de BF. E esse o objetivo da presente investigacao.

11 Nos paises em desenvolvimento, os restantes fatores que influenciam as decisdes de investimento, como
a instabilidade politica e econdmica, entre outros, sobrepdem-se aos BF ao investimento que possam ser
oferecidos pelo Governo (IFM, OCDE, UN e Banco Mundial, 2015).
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2.5. Competitividade e Desempenho

Para a construcdo da hipotese de investigacdo, é ainda necessario, definir o conceito
e a forma de medir a competitividade de uma empresa.

A competitividade é um conceito que se tem tornado cada vez mais importante,
devido em grande parte a globalizacdo. As empresas para sobreviverem e terem sucesso
tanto no plano nacional como internacional tém de se manter competitivas. Um pais
somente é competitivo se as suas empresas forem competitivas (Krugman, 1994; Porter,
2003), pelo que € de extrema relevancia que os Governos oferecam ferramentas e criem
um ambiente econémico que permita alavancar a competitividade das empresas.

Apesar da sua importancia, ndo existe consenso na literatura quanto a definicéo e
forma de medir a competitividade, uma vez que se trata de um conceito multidimensional,
que depende de fatores enddgenos e exdgenos, mas também porque pode ser analisada a
diversos niveis, nomeadamente ao nivel dos paises, das industrias e das empresas*?.

De acordo com Chikan (2008), uma empresa é competitiva quando satisfaz as
necessidades dos clientes, alcancando lucro. Por outro lado, uma empresa alavanca a sua
competitividade quando consegue obter uma relacdo qualidade-preco superior a dos seus
concorrentes (OCDE, 2011), e consegue alcangar um desempenho superior em termos de
lucros no longo prazo (Buckey et al., 1988).

A sobrevivéncia das empresas € colocada em causa quando estas ndo sao
competitivas, ou seja, quando a sua posi¢cdo no mercado ndo é comportavel, pelo que

devem melhorar o seu desempenho (Krugman, 1994).

12 A maioria dos estudos desenvolvidos baseiam-se em modelos para aferir a competitividade nacional e
ndo ao nivel das empresas (Lucato et al., 2012), o que reduz ainda mais o leque de artigos desenvolvidos
neste &mbito.
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Em todas as definicGes apresentadas, € inegavel a relacdo existente entre o
desempenho, o lucro e a competitividade das empresas, uma vez que para uma empresa
ser competitiva, tem de apresentar um bom desempenho. O desempenho de uma empresa
é definido por Richard et. al (2009) como um conceito que abrange trés principais
dominios, o desempenho financeiro, o desempenho dos produtos no mercado e, por fim,

0 retorno para os acionistas.
2.6. Desempenho e Rendibilidade

Apesar de, tal como a competitividade, o desempenho de uma empresa ser afetado
por diversos fatores, o desempenho financeiro e inerentemente 0s racios de
rendibilidade®®, respeitam a dimenséo que demonstra, na maioria dos estudos empiricos,
uma maior eficicia na medigdo do sucesso de uma empresa.

As empresas sdo competitivas quando apresentam um bom desempenho,
nomeadamente um bom desempenho financeiro, isto é, quando a rendibilidade, obtida
através de um uso eficaz dos recursos, se transforma numa maior produtividade e maiores
vendas (Akben-Selcuk, 2016; Matyja, 2016). Um bom desempenho financeiro contribui
para que a empresa se apresente competitiva e tenha uma posicao sustentavel no mercado.

A rendibilidade é um indicador fundamental para a percecdo sobre a evolugcdo do
desempenho das empresas e € entendida como a capacidade de a empresa gerar lucros
com base no investimento em ativos, nas suas vendas ou no valor investido pelos seus
acionistas (Bayaraa, 2017; Nguyen & Nguyen 2020). Para Buckey et al. (1988), a

rendibilidade € a medida mais importante da competitividade, e, portanto, indispensavel.

13 Os restantes indicadores, como a inovacdo e a sustentabilidade, tém vindo a ganhar uma elevada
importancia na medicdo do desempenho das empresas e da sua competitividade. Contudo, os indicadores
financeiros continuam a ter uma maior relevancia por estarem diretamente relacionados com os objetivos
econdémicos das empresas. Para além disso, todos os restantes fatores vdo inevitavelmente afetar a
rendibilidade da empresa, ou seja, o seu desempenho financeiro.
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Desta forma, os racios de rendibilidade demonstram-se mais adequados para a
medicdo do desempenho e inerentemente da competitividade. Num estudo desenvolvido
por Delen et. al (2013), para avaliar o desempenho das empresas turcas, cotadas na bolsa
de Istambul, foram usadas como variaveis independentes a rendibilidade dos ativos
(ROA) e a rendibilidade dos capitais préprios (ROE). No contexto nacional, e tal como
referido no capitulo anterior, Picas et. al (2021) recorreram a racios de rendibilidade como
variavel dependente, nomeadamente ao ROA e ao ROE, para analisarem o impacto dos
incentivos fiscais e financeiros na lucratividade das PMEs portuguesas.

Apesar de os racios financeiros ndo conseguirem cobrir todas as dimensdes que
afetam a competitividade e o desempenho das empresas, nao existe uma medida Unica
que seja tdo eficaz para efetuar esta aproximacao do que estes racios. Para além do que,
sdo 0s mais utilizados na literatura para medir o desempenho, uma vez que estdo
implicitos na maioria das defini¢des e apresentam facilidade no seu célculo. E, tendo em
conta que o CFEI se destina a incentivar o investimento em ativos nao correntes, e 0 ROA
permite perceber a capacidade da empresa em gerar resultados com base nos seus ativos,
esta medida mostra-se adequada para o estudo em questéo.

Desta forma, depois de definido o conceito e a forma de medir a competitividade, e
apesar de néo existirem estudos diretamente relacionados com o CFEI, espera-se que esta
medida afete positivamente a performance das empresas que a adotaram, uma vez que a
maioria dos estudos empiricos aponta para uma relagdo positiva entre os BF e a
performance das empresas (Cordova-Leon et al., 2022; Mayende, 2013; Picas et al.,
2021), levando a formulacéo da seguinte hipotese de estudo:

H1: O CFEI tem um impacto positivo no desempenho das empresas.
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3. AMOSTRA E METODOLOGIA

3.1. Amostra

A amostra utilizada neste estudo foi obtida através de duas bases de dados. No Portal
das Financas tém sido divulgadas as listas de contribuintes com BF e a despesa fiscal
agregada por beneficio'4, desde o ano de 2010. Aquelas listas identificam os sujeitos
passivos de IRC que utilizaram BF através do nome da entidade e do seu Numero de
Identificacdo Fiscal (NIF). Dessas listas recolheu-se a identificacdo das empresas que
beneficiaram do CFEI e os dados correspondentes, referentes aos periodos de tributacao
de 2013 a 2018, uma vez que o CFEI permitiu deducdes a coleta no periodo de tributagédo
de 2013 e nos 5 periodos de tributacdo posteriores. A partir das empresas identificadas,
recorreu-se a base de dados numérica Orbis Europe para se obter os dados financeiros.

Das 9.527 empresas que fizeram deducdes do CFEI em qualquer um dos anos supra
referidos, a base de dados numeérica Orbis Europe, ndo apresenta informacdes financeiras
para 4 delas, pelo que foram excluidas da amostra. Para além disso, foram também
eliminadas da amostra cerca de 1.311 empresas que ndo tinham dados suficientes na base
de dados para calcular todos os indicadores necessarios para 0s anos em questdo. Desta
forma, chegou-se a uma amostra principal final de 8.212 empresas. A tabela presente no
Anexo Il apresenta para esta amostra de 8.212 empresas, 0 humero de beneficiarios do
CFEI em cada ano e o total de deducdes efetuadas pelos mesmos?®®.

Para além desta amostra principal, foi ainda selecionada uma amostra de controlo que

permitiu uma analise comparativa entre as empresas que fizeram deducgdes do CFEI e as

14 Devido a obrigatoriedade preconizada na alinea g), nimero 3 do artigo 106.° da Constituicdo da
Republica Portuguesa e no artigo 15.°-A do EBF, séo divulgados os Relatérios da Despesa Fiscal no Portal
das Finangas e também informacé&o sobre os sujeitos passivos do IRC que utilizaram BF.

15 E de ressalvar que existiram empresas que efetuaram deducdes em mais do que 1 ano pelo que o total
do nimero de beneficiarios se apresente superior as 8.212 empresas.
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que ndo fizeram qualquer tipo de deducdo deste BF. A escolha desta amostra foi efetuada
atraves de 4 critérios que tinham de ser cumulativamente cumpridos, nomeadamente,
estar entre -/+ desvio padrdo do total do ativo, do total das vendas e do numero de
empregados e ainda pertencerem aos mesmos setores de atividade das empresas
principais, pelo que se chegou a uma amostra de controlo com 8.505 empresas que
apresentam carateristicas semelhantes as empresas que fizeram dedugbes do CFEI. E
necessario ressalvar a possibilidade destas empresas terem deduzido outros BF.
3.2. Metodologia

Com base na revisdo de literatura apresentada anteriormente e de forma a atingir o
objetivo definido que consiste em testar se o CFEI contribuiu para 0 aumento da
competitividade/performance das empresas que fizeram deducbes do CFEI, foram
inicialmente desenvolvidos os seguintes modelos:

(1) ROA; = By + B,CFEI; + B,LEVERAGE; + B;LIQUIDITY; + B,SIZE; +

BsTANGIBILITY; + ¥ § SECTOR; + ¢;

(2) ROA; = By + PB,DCFEI; + B,LEVERAGE; + BsLIQUIDITY; + B,SIZE; +

BsTANGIBILITY; + Y. B SECTOR; + ¢;

No primeiro modelo somente é tida em conta a amostra de empresas que efetuaram
deducdes do CFEI nos anos possiveis de deducéo.

No segundo modelo é utilizada a amostra de controlo das empresas semelhantes que
ndo fizeram qualquer deducdo do CFEI. Neste modelo foi criada uma varidvel dummy
gue assume o valor 1 se a empresa efetuou em pelo menos um dos anos deducdo do CFEI
e 0 caso contrério, de forma a perceber se existem diferencas nas variagdes do ROA entre

as empresas que utilizaram o beneficio e as que ndo utilizaram.
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Desta forma, em termos de varidveis, somente se altera a variavel de interesse CFEI
para uma variavel dummy no segundo modelo (DCFEI), pelo que a explicacdo seguinte
acerca das variaveis utilizadas se enquadra para ambos os modelos.

A variavel dependente utilizada foi a Rendibilidade dos Ativos (ROA), seguindo a
I6gica de Cordova-Leon et al. (2022) e Delen et. al (2013). Esta variavel consiste no racio
entre 0 Resultado Liquido e o Total do Ativo, sendo que, para cada uma das empresas,
foi calculado o valor médio do ROA entre 2013 e 2020, de forma a perceber o impacto
das deducdes efetuadas nos anos em que as mesmas ocorreram e nos anos posteriores. Os
efeitos dos BF no investimento podem ser de médio e longo prazo, influenciando a
rendibilidade dos periodos seguintes e, portanto, foram acrescentados os anos de 2019 e
2020. Além disto, existem flutuacbes do valor das deducdes efetuadas nos anos de 2013
a 2018, pelo que o0 mais prudente sera analisar o seu impacto em termos médios.

Relativamente a variavel explicativa, CFEI, esta representa o somatorio do valor das
deducdes totais efetuadas por cada empresa nos 6 anos em questdo. A varidvel CFEI € a
variavel explicativa do modelo sobre a qual se pretende estudar o impacto sobre o ROA,
e é calculada atraves do logaritmo natural do total das deducGes efetuadas de CFEI entre
2013 e 2018. O método de logaritmacédo do valor dos BF também foi utilizado por Picas
etal. (2021) e por Cordova-Leon et al. (2022). Apesar de nao existirem estudos sobre este
BF em concreto, espera-se que o impacto do mesmo na rendibilidade seja positivo, tendo
em conta a revisao de literatura apresentada sobre o impacto dos auxilios do Estado na
competitividade. Deste modo, pretende-se analisar, de uma forma agregada, se a deducéo
efetuada por cada empresa nos 6 anos possiveis afetou 0 seu ROA médio entre 2013 e
2020. Pretende-se, com esta analise, avaliar em que medida os objetivos extrafiscais que

justificam a existéncia deste BF estdo a ser alcancados.

19



No segundo modelo, foi criada a variavel dummy DCFEI que se espera, tal como para
a variavel CFEI do modelo 1, que apresente uma relacdo significativa e positiva com as
variacOes do ROA médio entre 2013 e 2020, contudo, uma vez que a maioria dos estudos
ndo efetua comparacgdo entre grupos e ndo existem estudos concretos sobre o CFEI, a
conclusdo podera ser distinta.

Relativamente as variaveis de controlo, incluidas em ambos os modelos, estas foram
as que mais se destacaram na literatura existente como tendo impacto nas variagdes do
ROA. A maioria dos estudos empiricos desenvolvidos sobre os determinantes da
performance e da rendibilidade das empresas, engloba o endividamento como variavel
explicativa, demonstrando que esta variavel apresenta uma relacdo negativa, mas
significativa com a rendibilidade, uma vez que parte dos fundos que poderiam ser
direcionados para investimento tém de ser utilizados na cobertura do custo da divida
(Macas Nunes et al., 2009; Serrasqueiro & Macds Nunes, 2008; Silva & Santos, 2012).
A varidvel LEVERAGE ¢é medida através do racio entre o Total do Passivo e o Total do
ativo de cada empresa (Magés Nunes et al., 2009; Serrasqueiro & Magés Nunes, 2008).

Outra das variaveis de controlo utilizada no modelo é a Liquidez (LIQUIDITY), que
mede a capacidade da empresa em fazer face as suas obrigacbes de curto prazo. As
conclusdes relativas ao impacto desta variavel na performance das empresas ndo sao
consensuais. Existem autores que constataram que a liquidez afeta positivamente o
desempenho das empresas (Killins, 2020; Nanda & Panda, 2018; Nguyen & Nguyen,
2020; Silva & Santos, 2012), mas outros, como Batra e Kalia (2016) e Vieira et. al (2019),
concluiram que a relacdo entre a liquidez e a performance se apresentava negativa, uma
vez que o valor mantido em caixa ndo é utilizado para realizar novos investimentos que

poderiam alavancar a performance da empresa. Para além destes estudos, ainda existem
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resultados empiricos que justificam que as duas varidveis ndo tém relacdo
estatisticamente significativa (Alarussi & Alhaderi, 2018; Macds Nunes et al., 2009;
Serrasqueiro & Magcés Nunes, 2008). Devido a existéncia de opinides controversas nao é
possivel chegar a uma conclusdo sobre o impacto desta variavel na performance das
empresas. Contudo, os estudos sdo muito similares na forma de calcular esta variavel e a
grande maioria utiliza o racio entre o Ativo Corrente e o Passivo Corrente (Alarussi &
Alhaderi, 2018; Batra e Kalia, 2016; Nanda & Panda, 2018; Nguyen & Nguyen, 2020).
Além destas varidveis, também se incluiu no modelo a variavel dimensdo (SIZE),
medida através do total do ativo da empresa'®, procedendo-se, posteriormente, a sua
transformac&o logaritmica, tal como ocorre na maioria dos estudos que analisaram 0
impacto da dimensdo na rendibilidade, como Adams e Jiang (2016), Goddard et al.
(2005), Killins (2020), Nguyen & Nguyen (2020) e Vieira et. al (2019). Relativamente
ao impacto desta variavel no ROA também ndo existe consenso na literatura. No estudo
de Serrasqueiro & Macas Nunes (2008), aplicado as PMEs portuguesas, constatou-se que
existe uma relagdo positiva e significativa entre a dimensdo das empresas e a sua
performance. Esta conclusdo € corroborada através do estudo de Pais e Gama (2015).
Também Nguyen e Nguyen (2020) obtiveram uma relacéo positiva e significativa entre
estas duas variaveis, afirmando que uma empresa de maior dimensdo consegue mais
facilmente atingir uma capacidade de producéo superior e obter economias de escala,
permitindo o alcance de uma maior rendibilidade, comparativamente a pequenas
empresas. Por outro lado, os estudos desenvolvidos por Adams e Jiang (2016), Goddard

etal. (2005) e Killins (2020) concluiram que existe uma relagdo negativa entre a dimensao

16 Apesar de existirem outras formas de medir a dimens&o, tal como o logaritmo das vendas (Macas Nunes
et al., 2009; Serrasqueiro & Magcas Nunes, 2008) e o logaritmo do nimero de empregados (Serrasqueiro &
Macas Nunes, 2008).
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das empresas e a performance das mesmas, 0 que significa que empresas de menor
dimensdo apresentam niveis de rendibilidade superiores.

Por fim, no que toca a variavel tangibilidade (TANGIBILITY), as concluses dos
estudos analisados aplicados no contexto nacional sdo concordantes, pois ambos
verificam uma relacdo estatisticamente significativa e negativa com a performance das
empresas (Macds Nunes et al., 2009; Serrasqueiro & Macas Nunes, 2008). Esta variavel
é medida através do racio entre os ativos fixos de uma empresa e o total do seu ativo
(Macas Nunes et al., 2009; Serrasqueiro & Macas Nunes, 2008).

Para todas as variaveis de controlo, foi calculado o seu valor médio entre 2013 e 2020,
de forma a tornar as variaveis de controlo comparaveis com a variavel dependente.

Adicionalmente, e tendo em conta que as empresas que beneficiaram do CFEI
pertencem a diferentes setores de atividade, para controlar esse mesmo efeito foi também
incluida uma variavel dummy do setor. Esta varidvel dummy foi obtida tendo por base a
Standard Industrial Classification (SIC), pelo que, através dos primeiros dois digitos do
cddigo SIC as empresas foram agregadas por 10 diferentes setores de atividade. No anexo
IV é possivel verificar a composicdo da amostra principal e de controlo por setor.

A tabela presente no anexo V sumariza a descricdo da variavel dependente e das
variaveis explicativas presentes nos modelos e o resultado esperado.

Para calcular os parametros f3;, estimaram-se os modelos de regressao linear multipla
recorrendo-se ao método dos minimos quadrados ordinarios ou Ordinary Least Squares
(OLS). Na tabela do anexo VI e do anexo VI, é apresentada a correlagdo de Pearson para
o modelo 1 e para 0 modelo 2, respetivamente, de forma a avaliar a direcéo e intensidade

da relagdo das varidveis utilizadas para testar a hipotese em questdo. Para ambos 0s
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modelos, apesar de existir correlacdo entre as varidveis explicativas, estas sdo reduzidas,
pelo que € possivel considerar todas as variaveis na regressao.

Por altimo, foi ainda aplicado o teste do VIF (Variance Inflation Factors), apresentado
no anexo VIII para o modelo 1 e no anexo IX para o modelo 2, de forma a perceber se
existe correlacdo entre as variaveis independentes, constatando-se que ndo existe
multicolineariedade, uma vez que o VIF ¢ inferior a 10 (Hair et al., 2010).

4. RESULTADOS
4.1. Estatisticas Descritivas

A tabela presente no anexo X, apresenta as estatisticas descritivas para as variaveis
utilizadas na estimacao do modelo 1, ou seja, tendo por base somente a amostra principal.

A média da varidvel ROA, ao longo dos 8 anos, considerando as 8.212 empresas que
efetuaram deducdes do CFEI é de 5,4%, o que indica que, em média, as empresas que
beneficiaram do CFEI apresentaram ao longo do periodo analisado uma rendibilidade de
5 céntimos por cada euro investido em ativos.

A variavel explicativa, CFEI, medida atraves do logaritmo da totalidade das deducgdes
efetuadas apresenta uma média de 9,049. Uma vez que o desvio-padrdo desta variavel
apresenta um valor baixo, espera-se que os valores das dedugdes do CFEI apresentem
uma baixa dispersdo em relacdo a média.

No que respeita as varidveis de controlo, constata-se que, em média, as empresas que
beneficiaram do CFEI apresentaram, ao longo do periodo analisado, um racio de
endividamento (LEVERAGE) medio de 51,9%, ou seja, 0 passivo das empresas apresenta-
se, em média, superior a metade do seu ativo. Verifica-se também que as empresas da
amostra apresentam, em média, um ativo corrente superior ao passivo corrente em cerca

de 4,487, ou seja, apresentam, em media, um bom racio de liquidez (LIQUIDITY).
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A variavel SIZE apresenta uma média logaritmizada de 14,653. Tal como seria de
esperar, tendo em conta a constitui¢do do tecido empresarial portugués, 7.886 das 8.212
empresas da amostra principal sdo pequenas e médias empresas'’. Por fim, a variavel
TANGIBILITY, apresenta uma média de 0,308, ou seja, ao longo dos 8 anos em analise,
a média de ativos fixos tangiveis no total de ativos das empresas é de 30,8%.

Na tabela constante do anexo XI, sdo apresentadas as estatisticas descritivas para a
amostra global (amostra de empresas que utilizou o CFEI e a amostra de controlo)
utilizada na estimacdo do modelo 2, uma vez que as empresas sdo semelhantes ndo se
encontraram muitas diferencas em termos médios da amostra principal para a amostra
global. Na amostra global, as empresas que deduziram CFEI representam 49,12% do total

de empresas consideradas.

4.2. Analise dos Resultados

A tabela | apresenta os resultados do modelo 1. Podemos concluir que existe um efeito
positivo entre as deducdes efetuadas do CFEI e a performance da empresa em termos de
ROA. O coeficiente 1 € positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Ou seja,
um aumento de 1% nas deducdes efetuadas leva a um aumento do ROA médio de
0,0031%. Apesar de o efeito ser baixo, o Estado, ao criar o CFEI, conseguiu alavancar o
desempenho e, consequentemente, a competitividade das empresas, corroborando-se
desta forma a hipdtese em estudo. Este resultado vai ao encontro das conclusbes da
maioria dos estudos empiricos analisados para os BF em geral. Os BF permanentes
analisados por Picas et al. (2021) mostraram-se positiva e significativamente relacionados

com a lucratividade das PME’s portuguesas, mostrando-se assim que para os BF

170 critério utilizado de classificacdo das empresas quanto a sua dimenséo foi o total do ativo, sendo este
um dos critérios presente na Recomendagdo n.° 2003/361/CE, da Comissdo Europeia, de 6 de maio.
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temporarios, nomeadamente o CFEI, a conclusdo ndo € distinta, ou seja, estes BF
permitem uma reducdo da carga fiscal que permite uma variacdo positiva do ROA da
empresa, ou seja, uma melhoria do seu desempenho. Tal como concluido para os
subsidios diretos atribuidos pelo Estado (Anwar & Li, 2021; Bergstrom, 2000), os BF em
geral e o CFEI em concreto, sdo medidas que o Estado pode utilizar para promover a
competitividade das empresas.

TABELA | - RESULTADOS DA REGRESSAO (MODELO 1)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p

CONSTANTE Bo +/- 0,1084 0,000
CFEI B1 + 0,0031*** 0,000
LEVERAGE B2 - -0,1342*** 0,000
LIQUIDITY B3 +/- -0,0002*** 0,000
SIZE Ba +/- -0,0019** 0,018
TANGIBILITY Bs - -0,0244*** 0,001
Dummy SECTOR Incluida
Observacdes 8.212

R2 19,94%

Teste F 35,39

Valor-p 0,0000

*, ** g *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.

Face as variaveis de controlo, constatou-se que o endividamento (LEVERAGE) esta
negativa e significativamente relacionado com o ROA. O coeficiente desta variavel sugere
que, ceteris paribus, uma variacdo de 1 unidade no racio de endividamento diminui, em
média, 0 ROA em 13,42%. Este resultado mostra-se coerente com os obtidos por Magas
Nunes et al. (2009), Serrasqueiro & Macas Nunes (2008) e Silva & Santos (2012).

A variavel Liquidez (LIQUIDITY) apresenta uma relacdo negativa e significativa com

0 ROA, pelo que se espera que um aumento de 1 unidade no récio entre o ativo corrente
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e passivo corrente leve a uma diminui¢do, em média, do ROA em 0,02%. Os resultados
obtidos corroboram o que foi concluido por Batra e Kalia (2016) e Vieira et. al (2019).

Face a dimensédo da empresa (SIZE), a relacdo mostra-se significativa para os niveis
de significancia de 5% e 10%. No entanto, a relagdo é negativa, pelo que se espera que,
mantendo tudo o resto constante, um aumento da dimensdo em 1%, leve a uma
diminuicdo, em média, de 0,0019/100 = 0,000019 no ROA. Este resultado corrobora as
conclusdes de Adams e Jiang (2016), Goddard et al. (2005) e Killins (2020). A variavel
TANGIBILITY, apresenta um coeficiente negativo e significativo para explicar as
variagdes do ROA, mostrando-se coerente com os estudos analisados anteriormente de
Macas Nunes et al. (2009) e Serrasqueiro & Magas Nunes (2008). Um aumento no racio
de AFT no total de ativos em 1%, mantendo tudo o resto constante, esta associado a uma
diminuicdo no ROA médio entre 2013 e 2020 de 0,0244%.

Para 0 modelo 2, os coeficientes e os valor-p obtidos séo apresentados na tabela Il.
No que diz respeito & vardvel DCFEI, verifica-se que esta ndo se apresenta
estatisticamente significativa para explicar as variagdes que ocorreram no ROA médio
entre 2013 e 2020. Ou seja, quando comparamos com as empresas que nao recorreram ao
CFElI, este beneficio ndo foi suficiente para tornar as empresas mais competitivas. Os
resultados sugerem assim, que o BF ndo foi suficientemente forte para melhorar a
competitividade das empresas face as que ndo recorreram ao beneficio.

Desta forma, comparando os dois modelos, verifica-se que existe um impacto positivo
e significativo das deducgdes efetuadas pelas empresas que beneficiaram do CFEI no seu
ROA medio entre 2013 e 2020. Contudo, comparativamente as empresas que nao
utilizaram este BF, ou seja, empresas essas com que o Estado ndo teve nenhuma despesa

fiscal inerente a este BF, o impacto positivo e significativo demonstrado no modelo 1,
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transforma-se num impacto ndo significativo no modelo 2, ou seja, as empresas que nao
usaram o BF conseguiram também alavancar a sua performance no médio-longo prazo.

TABELA Il - RESULTADOS DA REGRESSAO (MODELO 2)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p

CONSTANTE Bo +/- 0,1438 0,000
DCFEI B1 + 0,0018 0,204
LEVERAGE B2 - -0,0916*** 0,000
LIQUIDITY B3 +/- -0,0001 0,205
SIZE Ba +/- -0,0024*** 0,000
TANGIBILITY Bs - -0,0382*** 0,000
Dummy SECTOR Incluida
Observagoes 16.717

R? 35,72%

Teste F 53,09

Valor-p 0,0000

*, ** @ *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.

De forma a perceber se esta relacdo ndo significativa se mantém no curto prazo, foi
definido um modelo 3, semelhante ao modelo 2 acima apresentado. Visto que as deducoes
do BF se concentraram maioritariamente nos 3 primeiros anos passiveis de dedugdo, ou
seja, 2013, 2014 e 2015, representando 87% das deducdes totais efetuadas nos 6 anos
possiveis (ver tabela do anexo 1), é necessario perceber se o impacto no ROA médio
entre 2013 e 2015 se mantém n&o significativo como o que ocorre no ROA médio entre
2013 e 2020, procurando, desta forma perceber se as empresas que fizeram deducbes do
CFEI comparativamente as que ndo efetuaram apresentam uma melhor performance no
curto prazo.

A variavel de interesse e as variaveis explicativas foram calculadas tendo por base 0s

seus valores médios entre 2013 e 2015. Para a variavel DCFEI, somente se tiveram em
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conta as empresas que efetuaram deducdes em pelo menos um dos anos, entre 2013 e
2015, e todas as que efetuaram deducdes nos anos posteriores apresentam o valor 0.

Os coeficientes e valor-p obtidos para esta regressdo encontram-se evidenciados na
tabela do anexo XII. Em relagdo a variavel explicativa DCFEI, espera-se que, em média,
as empresas que fizeram deduces deste beneficio entre 2013 e 2015, aumentem o seu
ROA médio no periodo considerado, em 0,0219 comparativamente as empresas que nao
efetuaram deduces do beneficio neste periodo. Ou seja, comparativamente ao modelo 2,
0 impacto do CFEI no ROA médio entre 2013 e 2015 mostra-se significativo. Deste
modo, considera-se que, apesar de no médio-longo prazo a medida fiscal ndo revelar
diferencas entre os grupos, tal ndo ocorre no curto prazo, uma vez que as empresas que
deduziram CFEI apresentam um impacto positivo e significativo no ROA médio, entre
2013 e 2015, quando comparadas as empresas que nao efetuaram qualquer dedugéo. Ou
seja, este resultado demonstra que a medida ndo teve impacto no médio-longo, mas tem
impacto no curto prazo, uma vez que as empresas que deduziram CFEI alavancaram o
seu ROA médio entre 2013 e 2015 em comparagdo com as empresas que ndo deduziram
o BF, mantendo tudo o resto constante. O que quer dizer que nos anos em que se
concentram as deducgdes, o CFEI melhora o desempenho das empresas, no entanto, nos
anos posteriores, esse efeito esvai-se. O BF ndo altera estruturalmente 0 ROA das
empresas, ou seja, comparativamente a despesa fiscal que produz, o BF ndo produz efeitos
na melhoria da competitividade das empresas de forma estrutural e no médio-longo prazo.

Tendo em conta que o CFEI é um BF ao investimento, existe a necessidade de
perceber se a conclusdo do modelo 2 € semelhante para as empresas com diferentes niveis
de investimento. Como tal, foi definido um modelo 4, com carateristicas semelhantes ao

modelo 2, somente acrescentando uma variavel de interacdo entre a variavel DCFEI e a
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variavel TANGIBILITY. O objetivo de acrescentar esta varidvel de interacdo é perceber
se 0 impacto ndo significativo do CFEI na performance de médio-longo prazo das
empresas no geral, obtido no modelo 2, se continua a verificar para as empresas que mais
investiram em AFT.

Os resultados obtidos com este modelo constam do anexo XIII. O coeficiente da
variavel de interacdo (DCFEI*TANGIBILITY) mostra-se significativo e positivamente
relacionado com as variagdes do ROA médio entre 2013 e 2020. As empresas que
efetuaram deducGes do CFEI e apresentaram maiores niveis de investimento conseguiram
alavancar a sua performance no médio-longo prazo, um aumento no racio de ativos fixos
tangiveis no total de ativos em 1%, para as empresas que efetuaram dedugdes do CFEl,
permitiu-lhes um aumento do ROA médio entre 2013 e 2020 de 0,0208%.

As empresas que efetuaram maiores investimentos, conseguiram obter valores mais
elevados de deducéo do BF e, consequentemente, um efeito positivo no seu ROA médio.
No médio e longo prazo, para as empresas que investem mais em AFT, o efeito
apresentado no modelo 2 passa a ser significativo e positivo.

E importante ressalvar, que a quantificacdo do valor do investimento necessario para
que este BF produza efeitos na competitividade de médio-longo prazo exigiria uma
investigagcdo mais extensa e prolongada que nédo caberia nas limitagcbes do presente
trabalho e também néo integra o seu ambito.

Desta forma, o CFEI apresenta um impacto de curto prazo na performance das
empresas no geral, no entanto, para as empresas que realizam grandes investimentos, ja
se verifica um impacto significativo na sua performance de médio e longo prazo. O
Estado consegue atingir o seu objetivo de alavancagem da competitividade no médio e

longo prazo com as empresas que apresentam maiores niveis de investimento.
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Relativamente as restantes somente se verifica uma contribuicdo deste BF para a
alavancagem da competitividade no curto prazo.
4.3. Anélises Adicionais e de Robustez

Os modelos principais foram definidos em termos médios, de modo a perceber qual
0 impacto médio do BF ndo s6 no ROA no curto prazo, mas também no longo prazo,
abrangendo o periodo de 2013 a 2020. Uma vez que ndo existem estudos desenvolvidos
sobre este BF em concreto, e que existem muitas formas de combinar os dados das
empresas da amostra e dos anos em questao, serdo desenvolvidas analises adicionais para

corroborar as conclusdes obtidas nos modelos anteriores.

4.3.1. Impacto do CFEI no ROA com dados em painel

Tendo por base as andlises efetuadas por Cordova-Leon et al. (2022) e Picas et al.
(2021), que desenvolvem os seus modelos através de regressao linear multipla com dados
em painel, e procuram perceber o impacto dos incentivos fiscais na rendibilidade de uma
empresa, ano apos ano, foi estabelecido um novo modelo.

De forma a perceber se a conclusdo obtida nos modelos anteriores se mantém,
procura-se perceber qual o impacto da deducdo a coleta do CFEI no ROA das empresas
pertencentes a amostra principal, no periodo de 2013 a 2018. Como tal, manteve-se a
amostra inicial de 8.212 empresas, que corresponde a amostra de empresas que fizeram
deducdes do CFEI em pelo menos um dos anos entre 2013 e 2018, alterando-se somente
as variaveis ROA, LEVERAGE, LIQUIDITY, SIZE e TANGIBILITY em termos dos seus
valores, deixando estes de ser o valor médio e passando a ser o valor que ocorreu em cada

um dos anos'®, desde 2013 a 2018 (anos possiveis de efetuar a deducéo).

18 Por exemplo, a variavel dependente ROA;, representa a rendibilidade do ativo para a empresa i no ano t.
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Os coeficientes e valor-p para 0 modelo acima foram obtidos através de regressdo
linear multipla com dados em painel utilizando o método OLS, uma vez que se trata da
analise de 8.212 empresas durante 6 anos, englobando desta forma 49.272 observacdes.
Os resultados obtidos encontram-se evidenciados na tabela do anexo XIV.

Através deste modelo, € possivel, uma vez mais corroborar a hipotese em estudo, uma
vez que o coeficiente da variavel CFEI se mostra positivo e estatisticamente significativo,
mantendo-se tudo o resto constante, espera-se que um aumento de 1% na deducdo do
CFEI leve ao aumento do ROA ano a ano, em media, em 0,0026%. Este impacto mostra-
se semelhante ao obtido em termos médios para 0 modelo 1.

Adicionalmente, de forma a corroborar as conclusdes do modelo 3 foi definido um
novo modelo com dados em painel, em que as alteracGes face ao modelo anterior séo a
utilizagcdo da variavel dummy DCFEI e a utilizagdo da amostra global, tendo em conta o
grupo das empresas que utilizou o CFEI e o grupo das empresas que néo utilizou o BF.

No anexo XV ¢é apresentada a tabela com os coeficientes e valor-p obtidos para este
modelo. As conclus@es relativamente a variavel explicativa DCFEI sdo semelhantes ao
que ocorre no modelo 3, em que se verifica que as empresas que utilizaram o BF
alavancaram o seu ROA, em média, em 0,0237 comparativamente as empresas que nao
usaram o BF, ou seja, o BF mostra um impacto positivo e significativo nas variagdes do
ROA nos anos em que ocorreram as deducdes face as empresas que ndo utilizaram o BF.

4.3.2. Impacto do CFEI no ROE com dados em painel

Por altimo, tendo em conta as véarias formas de medir a performance de uma empresa,

alterou-se a variavel dependente para se perceber se o impacto do CFEI se mantém, tal

como também foi testado por Picas et al. (2021), utilizando o ROE como variavel de
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interesse, medido através do récio entre o Resultado Liquido e o Capital Préprio de cada
empresa e seguindo a mesma légica do modelo 5 supra referido.

Nesta reestimacao do modelo 5, usando o ROE como variavel de interesse, 0 modelo
é estatisticamente significativo para explicar as variacbes da variavel dependente,
contudo apresenta um poder explicativo muito reduzido, de 0,09%. A tabela presente no
anexo XVI apresenta os coeficientes e valor-p obtidos.

No que toca a varidvel CFEI, as conclusdes mantém-se face ao modelo 5, uma vez
que esta variavel se mostra significativa para explicar as varia¢cdes do ROE, e um aumento
de 1% nas deducGes efetuadas pela empresa ira levar a um aumento, em média, de
0,0131% do seu ROE. O que leva a conclusdo de que, independentemente da forma de
medir a performance, o impacto positivo do CFEI na performance das empresas que
fizeram deducdes do beneficio se mantém inalterado.

5. CONCLUSAO

Os BF sdo importantes instrumentos da politica fiscal do Estado, que correspondem
a excec0es ao principio de tributacao regra.

Estes instrumentos fiscais sdo utilizados para a prossecucdo de determinados
objetivos extrafiscais, colocando em causa o principio da capacidade contributiva e,
portanto, apresentando dois custos para o0s contribuintes, o custo sobre a equidade e a
despesa fiscal inerente a concesséo destes BF. Esta despesa fiscal somente se justifica
pela concretizacdo do objetivo extrafiscal para que cada BF foi criado e, nos termos da
prépria definicdo legal do conceito de BF, desde que esse beneficio extrafiscal seja de
valor superior ao da despesa fiscal gerada.

O CFEl, criado em 2013, é o BF central deste estudo, e € um BF ao investimento,

sendo o seu objetivo extrafiscal a alavancagem do investimento das empresas e 0 aumento
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da sua competitividade. Como tal, a manutencdo deste BF somente se justifica se a
reducdo do custo fiscal proporcionada pelo CFEI as empresas que dele beneficiam, gerar
um aumento da competitividade/performance dessas empresas.

Através da andlise efetuada, recorrendo a modelos de regressdo linear mdltipla,
verificou-se que o CFEI contribuiu para o aumento da competitividade das empresas que
dele beneficiaram, apesar de ser um impacto pouco significativo. Contudo, ao efetuar a
comparagdo com as empresas que ndo utilizaram este BF verificou-se que o impacto no
ROA médio entre 2013 e 2020 n&o foi significativo, ou seja, que as deducdes efetuadas
deste BF nédo foram suficientes para que existissem diferencas entre os grupos no médio-
longo prazo, uma vez que o efeito do BF se esvai. Adicionalmente, ao efetuar a mesma
comparacgdo entre 0s grupos, alterando a variavel de interesse para 0 ROA médio entre
2013 e 2015, verificou-se um impacto significativo no ROA, ou seja, as empresas que
adotaram o CFEI alavancaram o seu ROA no curto-prazo comparativamente as restantes.
Face ao impacto de médio-longo prazo no modelo 2 e ao facto do CFEI ser um BF ao
investimento, foi ainda construido um novo modelo, com uma varidvel de interacéo, de
forma a perceber se 0 CFEI apresentou um impacto significativo no ROA medio de 2013
a 2020 para as empresas que mais investiram em AFT, através do qual se verificou um
impacto positivo e significativo.

Assim, verificou-se que as empresas que ndo usufruiram deste BF e relativamente as
quais o Estado ndo registou qualquer despesa fiscal referente ao CFEI também
conseguiram alavancar a sua competitividade no médio-longo prazo, pelo que as
deducdes efetuadas do beneficio ndo se demonstraram significativas para que a
competitividade estrutural das empresas que as realizaram tivesse sido alavancada de

forma superior a das empresas que nao efetuaram qualquer deducdo. Deste modo, 0s
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resultados mostram que, em termos gerais, este BF ndo produziu, no médio e longo prazo,
0 interesse publico extrafiscal que justifique a sua existéncia, somente para as empresas
gue mais investiram em AFT é que o CFEI contribuiu positivamente para 0 aumento da
sua competitividade no médio-longo prazo.

Desta forma, concluiu-se que o CFEI apresenta um impacto conjuntural, ou seja, nos
anos em que foi efetivamente realizada a deducéo do beneficio, contudo, esse impacto
dissolve-se no médio-longo prazo, ou seja, nao apresenta impacto estrutural. Somente
existe impacto estrutural para as empresas que efetuaram deducdes do CFEI e
apresentaram niveis de investimento em AFT mais elevados. Pelo que, o CFEI somente
produz efeitos na competitividade a médio-longo prazo para as empresas que efetuam
investimentos de maior valor.

A politica fiscal, no que toca aos BF temporarios ao investimento deve ser ponderada
uma vez que apesar de se ter verificado o alcance do objetivo extrafiscal para que o CFEI
foi criado, apenas se obteve evidéncias de um impacto de curto prazo do CFEI para as
empresas no geral e no médio-longo prazo somente para determinadas empresas, isto é,
para as empresas que efetuaram menos investimentos, a despesa fiscal inerente a este
beneficio foi unicamente compensada por um aumento da performance no periodo em
que ocorreram as dedugdes do BF, ndo demonstrando evidéncias de impactar a
performance e consequentemente a competitividade no medio-longo prazo, dissipando-
se o efeito que foi gerado no curto-prazo.

Apesar destas conclusdes, € necessario referir que o estudo apresenta limitagoes,
nomeadamente devido ao facto de existirem poucas investigaces desenvolvidas sobre a
eficacia dos BF e mais concretamente do CFEI, o que dificulta a comparagdo de

resultados. Por outro lado, o facto de ndo existirem estudos relacionados com BF
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temporérios, dificultou a combinacdo dos dados para a constru¢do dos modelos de
regressao, uma vez que os dados podem ser combinados de diferentes formas, permitindo
diferentes andlises. Por fim, o facto de a competitividade ser um conceito
multidimensional leva a que ndo exista um indicador Unico para a sua medicdo, pelo que
foi necessario recorrer ao ROA, como o racio mais utilizado na literatura existente. O
ROA ¢é uma medida afetada por diferentes fatores, pelo que em analises futuras podera
ser importante acrescentar variaveis macroeconémicas como variaveis de controlo, de
forma a controlar o efeito destas na performance das empresas.

Esta investigacdo contribui para a lacuna de estudos existentes sobre a analise da
eficacia dos BF existentes em Portugal, sendo desta forma importante para os decisores
politicos na medida em que devem ponderar sobre a criacdo dos BF temporarios, tendo
em conta que o seu impacto estrutural pode ser reduzido ou nulo.

Desta forma, é importante o desenvolvimento de estudos futuros que apliquem a
mesma analise a outros BF em concreto, de forma a perceber se o0s seus objetivos
extrafiscais estdo ou ndo a ser alcancados e se tém valor superior a despesa fiscal gerada.
A realizacdo deste estudo para BF permanentes é relevante para perceber se esses BF
devem ou ndo ser prolongados no tempo. Para além disso, sera importante, quando tal for
possivel, perceber se os BF semelhantes ao CFEI que foram criados atualmente, ou seja,
o0 CFEI Il e 0 IFR, estdo a alcancar o seu objetivo extrafiscal, uma vez que se a conclusao
for semelhante, o Estado deverd repensar a sua politica de BF temporérios ao
investimento. Por fim, como pista de investigacdo futura pode ser relevante obter o nivel
de investimento para o qual o BF tem impacto na competitividade de médio-longo prazo
das empresas, de forma a auxiliar o Estado na criagdo de futuros BF temporarios ao

investimento.
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ANEXOS

Anexo | - Objetivos extrafiscais dos Beneficios Fiscais

Objetivos extrafiscais

Investimento Produtivo

Investigacao e Desenvolvimento

Protecdo e defesa do ambiente

Poupanca e aplicacdo de capitais

Emprego e formacéo profissional

Reestruturacéo e cooperagdo empresariais

Desenvolvimento regional

Cultura e patrimonio cultural

Habitacéo

Fomento do cooperativismo

Protecdo de pessoas portadoras de deficiéncia
Adaptado de: Freitas (2018), p.503 e 504

Anexo Il — Despesas de investimento elegiveis — CFEI

De acordo com o artigo 4.° da Lei n.° 49/2013, de 16 de Julho, as despesas de
investimento consideradas elegiveis para efeitos da aplicacdo do CFEI sdo as despesas de
investimento em ativos afetos a exploracdo, nomeadamente ativos fixos tangiveis e ativos
bioldgicos que ndo fossem consumiveis, adquiridos em estado de novo e ativos
intangiveis sujeitos a deperecimento, designadamente despesas com projetos de
desenvolvimento e despesas com elementos da propriedade industrial, como patentes,
marcas, entre outros. Nao séo elegiveis para este beneficio as despesas de investimento
em ativos suscetiveis de utilizacdo na esfera pessoal, como viaturas ligeiras de
passageiros ou mistas, mobiliério e as despesas incorridas com a construcéo, aquisicao,
reparacdo e ampliacdo de quaisquer edificios. Para além disso, também néo se consideram
despesas elegiveis as relativas a ativos afetos a atividades no ambito de acordos de
concessao ou de parceria publico-privada, terrenos e ativos intangiveis adquiridos a

entidade numa situacdo de relacdo especial. Por fim, o ativo teria de entrar em
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funcionamento ou utilizagdo até ao final do periodo de tributagcdo que se iniciasse em ou
apos 1 de janeiro de 2014.

Adaptado de: Artigo 4.° da Lei n.° 49/2013, de 16 de julho.

Anexo 111 — NUumero de beneficiarios e total de deducgbes, por ano, do CFEI

Anos Numero de Beneficiarios Total de Deducdes efetuadas
2013 7.365 185.835.819,70€

2014 2.380 54.081.007,13€

2015 1.341 37.994.003,02€

2016 806 20.478.049,87€

2017 536 14.354.932,56€

2018 323 8.369.479,01€

Adaptado de: Portal das Financas

Anexo IV — Estrutura da amostra por setor SIC

Variaveis de controlo Amostra Principal Amostra de Controlo
Divisdo A (Agricultura, Floresta e 504 163
Pesca)

Diviséo B (Exploragdo Mineira) 35 48
Divisdo C (Construcéo) 338 742
Divisédo D (Producéo) 2.649 1.782
Diviséo E (Transportes,

Comunicacao, Eletricidade, Gas e 559 758
Servicos Sanitarios)

Divisdo F (Comércio por grosso) 1.216 2.478
Divisdo G (Comércio retalhista) 1.005 1.117
D|V|sf';19,|—_| (Financas, Seguros e 240 310
Imobiliério)

Divisdo | (Servicos) 1.574 1.106
Divisdo J (Administracdo Publica) 2 1

42



Anexo V — Descricao das variaveis da regressao

Variaveis Descrigéo Sinal Esperado

Varavel dependente

Racio entre o resultado liquido do periodo

ROA e o total do ativo

Variavel explicativa

modelo 1
Logaritmo natural do somatério das
CFEl deducdes do CFEI efetuadas entre 2013 e +
2018
Variavel explicativa
modelo 2
Variavel dummy que assume o valor 1
quando a empresa tenha efetuado deducdes
DCFEI do CFEI e assume o valor 0 quando a +
empresa ndo tenha efetuado qualquer
deducédo do CFEI

Variaveis de controlo

Récio entre o total do passivo e o total do

LEVERAGE* . -
ativo
Racio entre o ativo corrente e 0 passivo
LIQUIDITY* S +/-
SIZE* Logaritmo natural do total do ativo +/-
TANGIBILITY* Racio entre o ativo fixo tangivel e o ativo ]
total
SECTOR Variavel dummy comecando no setor
agricola

*Para todas as variaveis de controlo, tal como para a varidvel dependente, ROA, foi
calculado o racio para cada ano, de 2013 a 2020 e depois foi calculado o seu valor
médio nos 8 anos em causa.
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Anexo VI — Matriz de Correlagdo de Pearson para o modelo 1

ROA CFEI LEVERAGE LIQUIDITY SIZE TANGIBILITY
ROA 1,000
CFEI 0,034*** 1,000
LEVERAGE  -0,422*** -0,028** 1,000
LIQUIDITY  -0,072*** -0,020*  -0,079***
SIZE -0,013  0,599***  0,026** -0,041*** 1,000
TANGIBILITY -0,097*** 0,168***  0,100*** -0,068*** 1,000

* ** e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Anexo VII — Matriz de Correlacio de Pearson para o modelo 2

ROA DCFEI LEVERAGE LIQUIDITY  SIZE  TANGIBILITY
ROA 1,000
DCFEI 0,056*** 1,000
LEVERAGE  -0,587*** -0,089*** 1,000
LIQUIDITY  -0,017** -0,012 -0,020**
SIZE -0,057***  -0,197*** 0,027%** 1,000
TANGIBILITY -0,083***  0,189*** 0,013* -0,012 1,000

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Anexo VIII — Variance Inflation Factors para o Modelo 1

Variaveis VIF 1/VIF
CFEI 1,73 0,578
LEVERAGE 1,03 0,970
LIQUIDITY 1,01 0,990
SIZE 1,74 0,576
TANGIBILITY 1,19 0,841
SECTOR_A 1,52 0,659
SECTOR B 1,03 0,971
SECTOR_C 1,23 0,815
SECTOR_D 2,26 0,443
SECTOR_E 1,44 0,697
SECTOR_G 1,65 0,606
SECTOR_H 1,18 0,849
SECTOR_|I 1,99 0,503
SECTOR_J 1,00 0,995

Anexo IX — Variance Inflation Factors para o Modelo 2

Variaveis VIF 1/VIF
DCFEI 1,14 0,877
LEVERAGE 1,01 0,988
LIQUIDITY 1,01 0,992
SIZE 1,13 0,883
TANGIBILITY 1,16 0,862
SECTOR_A 1,26 0,792
SECTOR B 1,02 0,976
SECTOR_C 1,21 0,827
SECTOR_D 1,77 0,564
SECTOR_E 1,32 0,756
SECTOR_G 1,43 0,701
SECTOR_H 1,14 0,875
SECTOR_|I 1,54 0,650
SECTOR_J 1,00 0,998
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Anexo X — Estatistica Descritiva para o Modelo 1

Desvio-

Variaveis Obs. Média Mediana N Minimo  Maximo
Padrao
ROA 8.212 0,054 0,047 0,078 -3,157 1,041
CFEI 8.212 9,049 8,864 1,616 2,425 15,340
LEVERAGE 8.212 0,519 0,529 0,248 0,003 4,225
LIQUIDITY 8.212 4,487 1,932 35,079 0,021 2464,249
SIZE 8.212 14,653 14,537 1,607 9,731 24,476
TANGIBILITY  8.212 0,308 0,272 0,210 0 0,983
SECTOR_A 8.212 0,072 0 0,259 0 1
SECTOR B 8.212 0,004 0 0,065 0 1
SECTOR_C 8.212 0,041 0 0,199 0 1
SECTOR D 8.212 0,323 0 0,467 0 1
SECTOR_E 8.212 0,068 0 0,252 0 1
SECTOR_F 8.212 0,148 0 0,355 0 1
SECTOR G 8.212 0,122 0 0,328 0 1
SECTOR_H 8.212 0,029 0 0,168 0 1
SECTOR_I 8.212 0,192 0 0,394 0 1
SECTOR_J 8.212 0,0002 0 0,016 0 1
Anexo XI — Estatistica Descritiva para o Modelo 2
Variaveis Obs. Média  Mediana Deszo- Minimo  Maximo
Padrao
ROA 16.717 0,048 0,040 0,096 -5,758 3,361
DCFEI 16.717 0,4912 0 0,4999 0 1
LEVERAGE 16.717 0,575 0,578 0,613 0,003 69,029
LIQUIDITY 16.717 3,991 1,758 40,610 0,021 3680,745
SIZE 16.717 14,949 14,837 1,485 9,731 24,476
TANGIBILITY  16.717 0,267 0,221 0,212 0 0,992
SECTOR_A 16.717 0,045 0 0,208 0 1
SECTOR B 16.717 0,005 0 0,070 0 1
SECTOR_C 16.717 0,065 0 0,246 0 1
SECTOR_D 16.717 0,265 0 0,441 0 1
SECTOR_E 16.717 0,079 0 0,269 0 1
SECTOR_F 16.717 0,221 0 0,415 0 1
SECTOR G 16.717 0,127 0 0,333 0 1
SECTOR _H 16.717 0,033 0 0,178 0 1
SECTOR_I 16.717 0,160 0 0,367 0 1
SECTOR_J 16.717  0,0002 0 0,013 0 1
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Anexo X1l — Resultados da Regressao (Modelo 3)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p

CONSTANTE Bo +/- 0,2313 0,000
DCFEI B1 + 0,0219*** 0,000
LEVERAGE B2 - -0,0944*** 0,000
LIQUIDITY B3 +/- -0,0001 0,189
SIZE Ba +/- -0,0067*** 0,000
TANGIBILITY Bs - -0,0440*** 0,000
Dummy SECTOR Incluida
Observacoes 16.717
R2 56,84%
Teste F 209,23
Valor-p 0,0000

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.

Anexo X1l — Resultados da Regresséo (Modelo 4)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p

CONSTANTE Bo +/- 0,1424 0,000
DCFEI B1 + -0,0037 0,116
LEVERAGE B2 - -0,0916*** 0,000
LIQUIDITY B3 +/- -0,0001 0,205
SIZE Ba +/- -0,0022*** 0,000
TANGIBILITY Bs - -0,0487*** 0,000
DCFEI* TANGIBILITY Bs + 0,0208*** 0,000
Dummy SECTOR Incluida
Observagoes 16.717

R? 35,77%

Teste F 51,68

Valor-p 0,0000

*, ** ¢ *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricao de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.
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Anexo X1V - Resultados da Regressao (Modelo 5)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p
CONSTANTE Bo +/- 0,1476 0,000
CFEI B1 + 0,0026*** 0,000
LEVERAGE B2 - -0,1101*** 0,000
LIQUIDITY B3 +/- -0,0001*** 0,000
SIZE Ba +/- -0,0035*** 0,000
TANGIBILITY Bs - -0,0369*** 0,000
Dummy SECTOR Incluida
Observacoes 49.272

R? 11,83%

Teste F 110,24

Valor-p 0,0000

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.

Anexo XV — Resultados da Regressédo (Modelo 6)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p
CONSTANTE Bo +/- 0,1889 0,000
DCFEI B1 + 0,0237*** 0,000
LEVERAGE B2 - -0,0909** 0,016
LIQUIDITY B3 +/- -0,00001 0,195
SIZE Ba +/- 0,0040*** 0,000
TANGIBILITY Bs - -0,0475*** 0,000
Dummy SECTOR Incluida
Observacdes 100.302

R2 29,01%

Teste F 163,02

Valor-p 0,0000

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.
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Anexo XVI — Resultados da Regressao (Modelo 7)

Variaveis independentes  Coeficiente  Sinal esperado  Coeficiente  Valor-p
CONSTANTE Bo +/- 0,5695 0,277
CFEI B1 + 0,0131*** 0,000
LEVERAGE B2 - -0,1380 0,257
LIQUIDITY B3 +/- -0,00001 0,873
SIZE B4 +/- 0,0005 0,979
TANGIBILITY Bs - -0,1504** 0,012
Dummy SECTOR Incluida
Observacoes 49.272

R? 0,09%

Teste F 5,92

Valor-p 0,0000

*, ** @ *** ndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%,

respetivamente.

A descricdo de todas as variaveis encontra-se na tabela do Anexo V.
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