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RESUMO

Os Beneficios Fiscais sdo instrumentos de politica tributaria que se baseiam na
renuncia, total ou parcial, da receita fiscal por parte do Estado, a fim de promover
comportamentos econémicos e sociais de interesse publico. Por serem excegdes a
tributacao-regra, implicam uma despesa fiscal e sdo suscetiveis de gerar desigualdades
entre os contribuintes. Por esta razdo, os ganhos extrafiscais obtidos com a concessao de
um beneficio fiscal devem ser superiores a receita fiscal perdida pelo Estado. Além disso,
s6 pode ser considerado um beneficio fiscal caso atinja o objetivo extrafiscal para o qual

foi criado.

Esta investigacdo tem como objetivo avaliar se o Sistema de Incentivos Fiscais
para a Investigagdo e Desenvolvimento II cumpre com o seu objetivo extrafiscal, que
passa pela promocao do investimento empresarial em Investigacdo e Desenvolvimento e,
consequentemente, pelo refor¢co a competitividade das empresas que dele beneficiam.
Para tal, foram utilizados dados em painel das empresas que efetuaram dedugdes do
SIFIDE II, bem como uma amostra de controlo, com caracteristicas semelhantes, tanto

para o médio-longo prazo (2015-2023) como para o curto-prazo (2021-2023).

Os principais resultados revelam que o SIFIDE II tem um impacto positivo e
significativo na rendibilidade das empresas no longo-prazo. No entanto, no curto-prazo,
o impacto perde a significancia estatistica quando ¢ comparado com empresas nao
beneficidrias. A alavancagem financeira surge como um fator negativo, consistente,
influenciando negativamente o ROA, independentemente do uso, ou ndo, do SIFIDE II

ou de outros beneficios fiscais.

Por fim, este trabalho permite colmatar a falta de estudos quantitativos sobre a
eficaicia dos beneficios fiscais em Portugal, evidenciando a importancia do
desenvolvimento de investigagdes semelhantes, tendo em conta os restantes beneficios
fiscais existentes. Isto permitird uma analise comparativa capaz de avaliar a eficécia de
cada beneficio fiscal, o que permitira apoiar a reformulagao de politicas publicas, tendo

em conta as necessidades empresariais.

Palavras-chave: Beneficios Fiscais; Despesa Fiscal; Competitividade Empresarial;

ROA; 1&D; SIFIDE II.

Codigos JEL: E62; H23



ABSTRACT

Tax benefits are tax policy instruments based on the total or partial waiver of tax
revenue by the state in order to promote economic and social behaviour in the public
interest. As they are exceptions to the taxation rule, they involve tax expenditure and are
likely to generate inequalities between taxpayers. For this reason, the extra-tax gains
obtained from granting a tax benefit must be greater than the tax revenue lost by the state.
Furthermore, it can only be considered a tax benefit if it fulfils the extra-fiscal objective

for which it was created.

This research aims to assess whether the Tax Incentive System for Research and
Development II fulfils its extra-fiscal objective, which involves promoting business
investment in Research and Development and, consequently, strengthening the
competitiveness of the companies that benefit from it. To this end, we used panel data
from companies that have made deductions under SIFIDE II, as well as a control sample
with similar characteristics for both the medium-long term (2015-2023) and the short term
(2021-2023).

The main results show that SIFIDE II has a positive and significant impact on
companies' profitability in the long term. However, in the short term, the impact loses
statistical significance when compared to non-beneficiary companies. Financial leverage
emerges as a consistent negative factor, negatively influencing ROA, regardless of

whether or not SIFIDE II or other tax benefits are used.

Finally, this study makes it possible to fill the gap in the number of quantitative
studies on the effectiveness of tax benefits in Portugal, highlighting the importance of
carrying out similar research, considering the other existing tax benefits. This will allow
for a comparative analysis capable of assessing the effectiveness of each tax benefit,
which will support the reformulation of public policies, taking into account business

needs.

Keywords: Tax Benefits; Tax Expenditure; Business Competitiveness; ROA; R&D;
SIFIDE II.

JEL Codes: E62; H23
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1. INTRODUCAO

Os Beneficios Fiscais (BF) sdo medidas excecionais previstas na legislacao
portuguesa, definido segundo o artigo 2° do Estatuto dos Beneficios Fiscais (EBF),
instituidas com o objetivo de promover os interesses publicos extrafiscais que sejam
superiores ao custo da sua existéncia. Neste sentido, sao uma derrogacdao as regras
normais de tributacdo, que ao serem considerados como um custo, que ¢ medido pela

receita fiscal que o Estado abdica, geram Despesa Fiscal (DF).

Estes instrumentos de politica publica ndo aliviam apenas a carga tributaria dos
seus beneficiarios, mas servem também como um instrumento de intervengao politica,
econdémica e social, no qual o Estado procura promover atividades que beneficiem a
sociedade no seu todo, proporcionando um crescimento econémico e fortalecimento da

competitividade empresarial.

Dada a relevancia dos BF, torna-se fundamental garantir a eficdcia do
cumprimento dos objetivos extrafiscais que justificam a sua excecionalidade. Em
Portugal, essa avaliagdo nao tem tido sucesso, apesar de a lei estabelecer essa obrigagao.
Apesar da criacdo dos diferentes Grupos de Trabalho (nos anos de 1997, 2005 e 2018)
com o objetivo de reavaliar os BF existentes, nenhum conseguiu realizar uma analise
eficaz. Esta falha deve-se a falta de critérios especificos, criados pelo governo, para medir

a despesa fiscal e a medi¢ao do impacto real dos beneficios concedidos.

Na presente investiga¢do, o BF em estudo ¢ o Sistema de Incentivos Fiscais para
a Investigacdo e Desenvolvimento II (SIFIDE II), que ¢ considerado um BF ao
Investimento enquadrado no Cddigo Fiscal do Investimento (CFI), através do Decreto-
Lei (DL) n°162/2014. O SIFIDE II foi criado em 1997, com historico de interrupgdes,
estando em vigor até 2025, com o intuito de permitir as empresas deduzirem parte das
suas despesas em Investigacao e Desenvolvimento (I&D) na coleta do Imposto sobre o
Rendimento de Pessoas Coletivas (IRC), apresentando uma dupla percentagem: uma taxa
base de 32,5% das despesas totais de IRC realizadas no ano corrente, € uma taxa

incremental de 50% sobre a condicao prevista no artigo 38° do CFI.

O objetivo extrafiscal do SIFIDE II consiste em incentivar o investimento
empresarial em [&D, promovendo a inovagdo e o desenvolvimento tecnologico capaz de

impulsionar o crescimento econdémico e, posteriormente, a competitividade empresarial.
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Perante a necessidade de avaliar o cumprimento dos objetivos extrafiscais,
conforme o artigo 15°-A do EBF e o artigo 14° da Lei Geral Tributaria (LGT), e dado o
insucesso do trabalho dos diversos grupos de trabalho nesse dominio, € a escassez de
estudos especificos, aplicados a realidade portuguesa, sobre a eficacia e o impacto deste
beneficio, a presente investigacao ird estudar o impacto do SIFIDE II na competitividade
das empresas portuguesas. Isto permitird comparar as empresas que tiveram acesso a
deducdo deste beneficio com aquelas que ndo o tiveram especificamente. Espera-se que
este beneficio impacte positivamente o desempenho econdémico das empresas, sendo que
sera medido através de indicadores de rendibilidade. Assim, o problema central desta
investigacdo consiste em avaliar se o SIFIDE II tem efetivamente contribuido para
aumentar a competitividade das empresas portuguesas, justificando a despesa fiscal

associada.

Apesar de a literatura nacional sobre a eficacia dos BF ser bastante limitada,
internacionalmente existem varios estudos que abordam o tema. No entanto, as
caracteristicas do sistema fiscal portugués e a diversidade dos BF existentes reforcam a
necessidade de estudos aplicados a realidade portuguesa, na senda de outras investigagdes

realizadas, neste dominio, em especial no ISEG!.

Para a investigacdo recolheu-se o valor das dedugdes efetuadas pelas empresas
que utilizaram este BF, através do Portal das Finangas, e os dados financeiros, através da
base de dados da Orbis All Companies. A amostra principal (usada no Modelo 1) inclui
empresas que obtiveram deducdes do SIFIDE II no periodo 2015-2023, totalizando 4 923
empresas apds o tratamento dos respetivos dados financeiros. Ainda assim, foram
definidas duas amostras adicionais: a secunddria (usada no Modelo 2) que ¢ composta
pelas empresas que ndo beneficiaram do SIFIDE II, mas que usufruiram de outros BF,
selecionadas com base em critérios de comparabilidade, totalizando uma amostra de
39 295 empresas. Além da andlise efetuada acima, foram realizadas analises adicionais,
focadas no curto-prazo, para o periodo 2021-2023, utilizando as amostras dos dois
modelos acima apresentados. Este periodo temporal ¢ marcado por uma elevada
instabilidade econdmica devido as consequéncias financeiras da COVID-19 e ao aumento

da inflagdo, pelo que esta analise aprofunda o impacto do SIFIDE II tendo em conta os

! Tal como foi realizado por Monteiro (2023) e Franco (2024), que analisaram o impacto de outros BF ao
investimento na competitividade empresarial.



Alice Filipa Vieirada Luz O IMPACTO DO SIFIDE II NA COMPETITIVIDADE
DAS EMPRESAS EM PORTUGAL

diferentes contextos temporais existentes. Adicionalmente, foi realizado o estudo para as

empresas que nao tiveram acesso a nenhum BF.

Para medir a competitividade empresarial foi utilizada como variavel dependente
o Retorno sobre os Ativos (ROA), uma vez que, segundo a literatura, este ¢ considerado
um dos melhores indicadores para mensurar com fiabilidade a rendibilidade das
empresas. Com base nas varidveis em estudo foram realizadas regressdes lineares que

permitiram avaliar o impacto do SIFIDE II na competitividade empresarial.

Os resultados obtidos ao longo da investigacdo evidenciam que o SIFIDE II
contribui positivamente para o desempenho economico das empresas beneficiarias,
cumprindo com os objetivos extrafiscais para os quais foi criado, dado que se verificou
uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a variavel SIFIDE e o ROA.
Os efeitos deste beneficio sdo mais evidentes no médio-longo prazo, sendo
particularmente mais eficaz em empresas com niveis de endividamento mais baixos, dado

que a menor pressdo financeira permite maximizar o retorno dos investimentos em 1&D.

Assim, dada a escassez de estudos sobre os BF no contexto do sistema fiscal
portugués, especialmente no que respeita a avaliacdo do SIFIDE II, e apesar da
metodologia utilizada ser amplamente reconhecida a nivel internacional, a presente
investigacdo assume um caracter inovador no panorama nacional, permitindo analisar a

relacdo entre o SIFIDE II e a competitividade empresarial.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1 Conceito e importancia dos Beneficios Fiscais

Na legisla¢do portuguesa, o conceito de BF esta definido no n°® 1 do artigo 2° do
EBF, sendo composto por cinco condi¢gdes fundamentais: sdo (i) medidas de caracter
excecional (i1) instituidas com o objetivo de tutelar os interesses publicos de (ii1) caracter
extrafiscal, devendo ainda ser (iv) relevantes e (v) superiores ao do interesse na cobranga

da receita fiscal que impedem.

O intuito do legislador, quanto a excecionalidade, ¢ o de atribuir um caracter
excecional aos BF quando se verificam razdes que o justificam, pois “ndo se concede um
BF que ndo seja um meio de atingir um fim assumido de valor hierarquicamente superior

ao da igualdade de todos os contribuintes” (Pereira, 2023). Neste sentido, os BF
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apresentam-se como uma excec¢ao ao principio da capacidade contributiva e, portanto, ao
principio da igualdade, apresentando-se como uma derrogacdo as regras normais de
tributagdo, ou seja, factos que embora fagam parte das normas de incidéncia, estes
impedem a respetiva tributagdo, evidenciando assim uma regulamentacao que ¢ contraria

aregra (Pereira, 2023).

A sua aplicagdo pode comprometer a equidade e a justa reparticao do rendimento
e da riqueza, conforme estabelecido no artigo 13° da CRP, pois contribuintes com a
mesma capacidade contributiva pagam impostos diferentes. Uma vez que derrogam o
principio da igualdade entre os contribuintes, os BF apresentam um custo sobre a

equidade do sistema fiscal, prejudicando a justica redistributiva do sistema fiscal.

Para além do impacto na equidade, os BF implicam um custo que ¢ medido pela
receita fiscal que o Estado perde em resultado da sua existéncia, o que origina uma DF
(GT, 2019) Esse custo ¢ materialmente repercutido pelo sistema e suportado pelos
restantes contribuintes, sendo a contrapartida do ganho auferido por aqueles que utilizam
o beneficio. A legitimidade desse custo financeiro sé se justifica quando os interesses
prosseguidos sao publicos, extrafiscais e relevantes, capazes de gerar um ganho superior
ao da receita perdida, nao beneficiando apenas os seus beneficiarios, mas também o

interesse publico (GT, 2005).

Segundo Pereira (2023), os BF devem possuir objetivos econdmico-sociais que
justifiquem o seu cardcter excecional. Sem a presenca destes, os BF devem ser
considerados privilégios fiscais, ao invés de BF. Por isso, apenas se considera um BF se
for um meio para se atingir um fim de interesse publico, assumindo um valor superior ao
da receita fiscal perdida. Isto ¢, o custo do BF deve compensar a receita que o Estado
abdica, existindo em troca um ganho extrafiscal para toda a sociedade. Estes interesses,
segundo o GT (2019), devem ser especificos e muito claros, por forma a tornar
compreensivel a derrogacao a tributagdo-regra como sendo uma compensacao adequada

e suficientemente relevante para o interesse publico (Pereira, 2023).

A finalidade extrafiscal remete para a utilizagdo do sistema fiscal como um
instrumento de intervencao do Estado, de caracter macroecondémico, politico e social, ao
invés da mera obtencdo de receita, que ird incentivar ou desincentivar comportamentos,
proteger o meio ambiente, promover a justi¢a social e inovacao tecnologica (Ledo, 2015).

Os BF procuram aumentar o bem-estar coletivo, estimulando atividades que impulsionem
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o crescimento econdmico ¢ a competitividade empresarial (GT, 2019). A lei, através do
n°® 2 do artigo 2° do EBF, ndo estabelece limitagdo de fins, pelo que os BF podem ter
finalidades diversas. Essas finalidades poderdo ser opgdes de politica fiscal, econdmica,

social, cultural dos diferentes governos e da sociedade em geral.

Por isso, os BF caracterizam-se por desagravamentos fiscais, tendo uma finalidade
que ¢ externa ao sistema fiscal (Pereira, 2023). Tratando-se de um desvio sobre a
capacidade contributiva e igualdade tributaria, o interesse extrafiscal tera de ter em conta
um interesse publico, para ser capaz de tornar o beneficio aplicavel (Andrade, 2014).
Segundo o GT (2019), desagravamentos fiscais sdo derrogagdes as regras gerais de
tributacdo na qual existe uma redugdo da taxa de tributagdo, implicando a existéncia de

uma vantagem para o sujeito passivo e de uma despesa para o Estado.

Os BF distinguem-se, segundo o artigo 4° do EBF, das situa¢des de ndo sujei¢do
tributdria - exclusdo tributdria - dado que, nos termos do n° 2 do mesmo artigo, as
situacdes de ndo sujeicao tributdria dizem respeito a factos que, pela sua natureza, ndo se
enquadram no ambito de previsdo das normas de incidéncia fiscal. Por isso, o n° 1 do
artigo 4° do EBF indica que os BF nao podem ser considerados como situacdes de ndo
sujei¢ao tributaria, pressupondo-se sempre que os factos a que ¢ aplicavel estejam sujeito

a imposto.

Nos termos dos artigos 5°, os BF podem ser automaticos ou dependentes de
reconhecimento. No primeiro caso ocorre quando resultam diretamente da lei, sem
necessidade de qualquer verificagdo prévia prevista na legislagao, bastando apenas, para
a sua aplicagdo, a invocagao pelo sujeito passivo. J& no segundo caso, existe dependéncia
de um ato administrativo da Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT) para confirmar o
direito a sua aplica¢do. Em qualquer dos casos, de acordo com o artigo 12° do EBF, os
BF produzem efeitos a partir da data em que se verifiquem os respetivos pressupostos

legais.

No que respeita a sua exting¢ao, segundo o artigo 14° do EBF, estes apresentam o
seu término automaticamente quando as condi¢cdes ndo sdo cumpridas, bem como a
existéncia de revogacao - em caso de incumprimento da obrigacdo - e renuncia dos BF

automaticos. Apos isto, o regime de tributagdo-regra ¢ reposto automaticamente.
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2.2 Despesa fiscal e avaliacao de Beneficios Fiscais

A DF ¢ apenas a componente financeira da aplicacao dos BF, a par, como se viu
atras, dos custos relativos a equidade e a perce¢do de justica do sistema fiscal. Para Pereira
(2023), a DF, ou tax expenditures, representa uma derrogacdo ao sistema normal de
tributacao, atuando na economia do mesmo modo que as despesas diretas - os subsidios.
Por isso, a DF deve ser objeto de avaliacdo e controlo, pois representa uma despesa

publica indireta com impacto na sociedade.

Um maior peso da DF simboliza, para um determinado nivel de despesa publica,
a necessidade de receitas publicas superiores, a fim de existir um equilibrio nas contas do
Estado (GT, 2019), sendo por isso caracterizada como a “componente negativa das
receitas publicas” (OECD, 2004). Adicionalmente, para Bal (2014), a DF ¢ uma exce¢ao

criada de forma consciente que altera os principios estruturais do sistema tributario.

Os conceitos de DF e BF estdo amplamente correlacionados no contexto da
politica tributaria, segundo o n°® 3 do artigo 2° do EBF, pois a concessdo de BF implica a
transferéncia de recursos publicos para os beneficidrios. Isto conduz a redugdo da
arrecadacdo tributaria por parte do Estado (Bal, 2014), o que impacta diretamente o
equilibrio orcamental e, também por esta via, a equidade no sistema tributario. Na
verdade, a DF necessita de ser financiada, e esse financiamento ¢ efetuado por todos os
restantes contribuintes, consistindo, em ultima instancia de DF destes e ndo de DF do

Estado.

A DF decorrente da criagdo e manutengao dos BF ¢ suportada pela generalidade
dos contribuintes, representando ndo s6 um custo financeiro e social, como também
compromete o efeito da fungdo redistributiva do sistema fiscal evidenciado na
Constituicao da Republica Portuguesa (CRP), pelo artigo 103° e 104°. Segundo o artigo
103° da CRP, “o sistema fiscal visa a satisfagao das necessidades financeiras do Estado e

outras entidades publicas e uma reparti¢do justa dos rendimentos e da riqueza”.

Deste modo, dada a relevancia dos BF, estes devem ser objeto de uma avaliagdo
permanente, capaz de averiguar se estdo a cumprir com o objetivo para que foram criados,
ou seja, com a sua finalidade extrafiscal e excecdo a tributacao-regra. Para isso, a lei exige

a sua quantificacdo e avaliagdo permanente da eficacia e eficiéncia (Beer et al, 2022).
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A avaliagdo da DF ¢ essencial para a existéncia de uma boa gestao das contas
publicas, para a manutencao da funcdo redistributiva do sistema fiscal, do principio da
igualdade e da capacidade contributiva, bem como da quantificacdo da perda de receita
por parte do governo, o que permitird garantir a transparéncia e equidade da DF (GT,
2019). Além disso, ¢ importante a monitorizacao continua da avaliacdo da DF, a fim de
estudar o seu impacto a longo-prazo, bem como garantir que os objetivos das politicas

fiscais estdo alinhados com os objetivos do governo (OECD, 2004).

Segundo o Despacho n° 130/97 — XIII do Ministério das Financgas, que criou o GT
1997 (1998), existe um risco de tentagdo dos governos de criar um conjunto de BF que
sejam privilégios, em vez de integrarem apenas uma politica fiscal coerente assente em
critérios claros e mensuraveis. Com o passar dos anos, em Portugal, os sucessivos
governos sentiram necessidade de criar os Grupos de Trabalho com a finalidade de
efetuarem a respetiva reavaliacdo dos BF, tendo sido criados, por despachos, os Relatorios
das Comissoes de Avaliagao dos BF (GT 1997 (1998); GT 2005 (2005); GT 2018 (2019)).
Segundo estes despachos, a finalidade dos grupos era de proceder a um “levantamento e
analise dos BF existentes”, ponderando a sua eventual manutengdo, e “apresentacdo de
orientagdes e procedimentos que contribuam para uma maior transparéncia dos mesmos”.

No entanto, sendo os BF um tema fiscal complexo, estes ndo foram capazes de
realizar uma avaliacdo eficaz dos BF ao longo dos anos. Deste modo, através do DL
n°19/2024, de 2 de fevereiro, o programa do XXIII Governo Constitucional criou a
Unidade Técnica de Avaliacao Tributaria e Aduaneira (U-TAX), por recomendacao dos
Grupos de Trabalho e “com o apoio do Fundo Monetario Internacional”, com o objetivo
de assegurar a avaliagdo regular dos BF, promovendo um sistema fiscal mais transparente,
através de uma entidade especializada com competéncias técnicas que os governos nao
tém conseguido mobilizar de forma eficaz.

O GT (2019) esclarece a existéncia de dois momentos de avaliagdo da DF: a
avaliagdo antes da implementacao (ex-ante) e a avaliagdo apds a implementacao (ex-post).
Em relagdo a avaliagdo ex-ante, a qualidade da avaliagdo ¢ importante para avaliar o rigor
das demais etapas. O GT (2019) propds que esta fase seja da responsabilidade de uma
equipa especializada (U-TAX), em articulagdo com a AT, e, quando se justifica, por uma
entidade responséavel pela operacionalizagdo, pois ird assegurar a clareza dos objetivos.

A avaliag@o ex-post ocorre depois de implementados os beneficios, o que implica uma
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monitorizagdo sistematica, tanto em relagdo ao cumprimento das obrigagdes quanto ao

sucesso na obten¢do dos objetivos extrafiscais.

Deste modo, dada a importancia do acompanhamento dos BF, torna-se importante
garantir uma avaliacdo continua e rigorosa destes instrumentos de politica fiscal. Como
os BF s30 uma excecdo ao principio da capacidade contributiva, a sua existéncia necessita
de ser devidamente justificada e acompanhada de uma andlise quantitativa e qualitativa
sobre os seus impactos econdémicos e sociais (GT, 2019). A legislagdo portuguesa
reconhece esta necessidade ao estabelecer que a criagdo dos BF deve estar sujeita a uma
definicdo clara dos seus objetivos extrafiscais e a prévia quantificacdo da DF, conforme
disposto no artigo 14°, n° 3 da LGT. Esta quantificagdo ¢ assegurada através do relatério
anual da DF que ¢ elaborado pelo governo, sendo avaliado e aprovado pela Assembleia

da Republica (artigo 15°-A do EBF).

2.3 Beneficio Fiscal ao Investimento

Os BF ao investimento tém normalmente em vista o estimulo de determinados
tipos de investimentos que, de outra forma, poderiam nao ser realizados. Em 75% dos
paises da OCDE, o principal objetivo destes BF ¢ a atragdo de capital, aumento do
emprego e da produtividade, bem como o desenvolvimento sustentavel (OECD, 2011).
Ao alinhar os BF com os objetivos governamentais, estes irdo impactar a competitividade
entre as empresas beneficidrias, pois os recursos que seriam utilizados no pagamento de
impostos, vao ser usados para financiar outras operagdes da empresa, o que fortaleceré o
desenvolvimento econémico do pais de uma forma mais inclusiva e sustentavel (OECD,

2024; Cordova-Leon et al, 2022).

Assim, os BF ao investimento, além de beneficiarem os contribuintes, atraem
também novos investimentos, o que aumenta a produtividade. Estes BF sdo uma
alternativa a politica tributaria que incentiva determinados comportamentos através da
redugdo da carga tributaria suportada pelas empresas, o que promove o seu desempenho
financeiro e inovacdo, garantindo uma estabilidade macroecondémica (Cérdova-Leon et

al, 2022; Castro, 2006; Liu & Mao, 2017).

Embora nao exista uma defini¢do universalmente acordada, os BF ao investimento
sdo entendidos como vantagens especificas concedidas a certos investidores, além do que

ja esta disponivel (OECD 2024). E importante que seja realizada uma analise do custo-
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beneficio, para se poder reformular a politica de incentivos ao investimento e assegurar
que estes sdo planeados de forma estratégica, considerando os seus custos e beneficios

(Kronfol & Steengergen, 2020).

Em Portugal, para estimular o crescimento econdmico e a atragao do investimento,
foi criado o CFI, através do DL n° 162/2014, de 31 de outubro, que integra os principais
mecanismos tributdrios de apoio ao investimento, tendo em vista o aumento da
competitividade das empresas. Este diploma legal estabeleceu a revisao dos regimes dos
BF ao investimento, com o intuito de ser criada uma tributagdo mais favoravel as
empresas que efetuam investimentos em Portugal, nomeadamente os Beneficios Fiscais
Contratuais ao Investimento Produtivo, o Regime Fiscal de Apoio ao Investimento, o
Sistema de Incentivos em Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial II e a Dedugao

de Lucros Retidos e Reinvestidos.

2.3.1 Beneficio Fiscal a Investigacdo e Desenvolvimento

A 1&D representa um processo estratégico de avango tecnologico, pois
caracteriza-se como uma atividade sistematica de criacdo ¢ desenvolvimento de novas
tecnologias e capacidades produtivas, sendo frequentemente usada pelas empresas como
um indicador de inovagdo. Por isso, serd sempre considerada como tendo um papel
relevante no desenvolvimento tecnoldgico, pois ¢ um elemento importante para
impulsionar o crescimento econdmico (Bloom et al, 2013; Mohnen et al, 2008). Para
Bloom et al (2013), a I&D permite as empresas desenvolverem solu¢des impactantes
capazes de responder a procura dos consumidores, garantindo a sua competitividade no

mercado.

Os BF para a I&D sdo uma ferramenta importante para incentivar a inovagao, pois
permitem reduzir o custo que as empresas teriam de incorrer para realizar as suas
atividades, o que diminui o impacto financeiro imediato nas empresas (Kronfol &

Steengergen, 2020).

Com a disponibilidade deste crédito fiscal, a responsabilidade de avaliar os
projetos de 1&D e a posterior decisdo de investimento estd alocada a empresa. Contudo,
como este crédito fiscal ¢ concedido as empresas desde que os critérios de elegibilidade
sejam cumpridos, tal beneficio pode resultar num aumento na incerteza orgamental, visto

que ndo estd dado como garantido a obtencao deste incentivo (Basto et al, 2021).
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2.4 Sistema de Incentivos Fiscais para a Investigagcdo e Desenvolvimento — SIFIDE II

As Grandes Opgoes do Plano para 1997, através da Lei n® 52-B/96, de 27 de
dezembro, enunciam o objetivo do Estado em incentivar a modernizagdo empresarial,
através do crescimento tecnoldgico, pois € um pilar para o avango e fortalecimento da
economia. Uma das prioridades do governo, segundo este diploma, ¢ melhorar a
competitividade empresarial, através da promocdo e exploracdo de vantagens
competitivas, como a I&D. No artigo 50° da Lei n°® 52-C/96, de 27 de dezembro, que
aprovou o Or¢camento de Estado (OE) de 1997, foi criado um regime que permitia que as
despesas em I&D realizadas em 1997 fossem abatidas a coleta de IRC, com uma taxa
base de 8% e uma taxa incremental de 30% sobre o acréscimo das despesas em relacdo a
média dos dois anos anteriores. O DL n° 292/97, de 22 de outubro, regulamentou esse
regime, passando a ser designado como SIFIDE. O objetivo deste incentivo, segundo o
mesmo diploma, era de prosseguir um ganho coletivo através do aumento da
produtividade e competitividade das empresas, da criacdo de empregos qualificados e da
modernizagdo empresarial, pois as empresas “dependem, em grande medida, da respetiva
capacidade de inovagdo, dependendo por seu turno, dos resultados decorrentes da 1&D
que o promovam.”. Com isto o legislador procurava atrair o investimento das empresas
através da “participacdo do setor empresarial na I&D”, ndo beneficiando apenas as
empresas, mas também os interesses publicos e privados em prol da competitividade, num
contexto em que Portugal se apresentava como “um dos poucos paises da OCDE que nao

dispde de um instrumento de incentivo ao fomento da investigacdo empresarial.”.

Neste sentido, o SIFIDE surge com o objetivo de incentivar o investimento
empresarial em atividades de 1&D nas empresas, promovendo a inovagao e eficiéncia

produtiva, bem como o aumento da competitividade (Basto et al, 2021).

ApOs a sua implementacdo em 1997 vigorou até 2003 e esteve inativo entre 2004
e 2005, quando foi substituido pela Reserva Fiscal para o Investimento, segundo o DL n°
23/2004, de 23 de janeiro. Em 2005, o beneficio foi estruturado pela Lei n® 40/2005, de 3
de agosto, vigorando de 2006 a 2010. No OE para 2011, aprovado pela Lei n® 55-A/2010,

de 31 de dezembro, o Governo renomeou-o para SIFIDE II, vigorando entre 2011 e 2015.

Posteriormente, o SIFIDE II foi introduzido no CFI, através do DL n°® 162/2014,
passando o seu periodo de vigéncia a ser entre 2014 e 2020. No entanto, houve alteracao

do periodo temporal, através do artigo 359° da Lei n°® 2/2020, de 31 de margo, que aprovou

10
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o OE de 2020, passando este a vigorar nos periodos de 2014 a 2025, segundo o artigo 35°
do CFIL. O artigo 37° do CFI descreve as despesas I&D que sdo consideradas elegiveis,
estando as mesmas descritas no anexo I. Além disso, ndo sdo consideradas quaisquer
despesas incorridas no ambito de projetos que sejam realizados exclusivamente por conta

de terceiros, ou seja, através de contratos e prestagdes de servigos de I&D.

Segundo o artigo 36° do CFI, consideram-se como Despesas de Investigagdo as
que sdo realizadas com o objetivo de adquirir conhecimentos técnicos e cientificos e as
Despesas de Desenvolvimento as realizadas através da exploragdao dos resultados de
trabalhos de investigacdo, com o objetivo de aperfeicoar significativamente ou

desenvolver novas matérias-primas, produtos/servigos ou processos de fabricagao.

De acordo com Basto et al (2021), o SIFIDE II revelou-se eficaz “na promocgao
do investimento em I&D” nas empresas, apresentando resultados “que permanecem por
alguns anos apds a sua conclusdo”. Além disso, teve um impacto positivo no grau de
internacionalizacdo das organizacdes, tornando-as mais competitivas, o que abriu
caminho para o “investimento privado adicional”, contribuindo para o aumento da
qualidade dos processos, tecnologias, produtos e servicos. Além disso, a introdu¢do deste
beneficio torna vidvel projetos que, embora benéficos para a sociedade, dificilmente
seriam realizados apenas com o financiamento bancério, pois os resultados dos
investimentos em I&D sdo incertos e dificeis de avaliar por parte das institui¢des

financeiras (Kohler et al, 2012).

Deste modo, ¢ possivel identificar que os objetivos extrafiscais do SIFIDE II
correspondem ao aumento da inovag¢ao e da competitividade das empresas através do

aumento do investimento em 1&D.

2.4.1 Pressupostos de aplicagao

O SIFIDE 11, como ja foi referido, dirige-se as atividades de 1&D reconhecidas
pela Agéncia Nacional de Inovacdo, S.A (artigo 37°-A do CFI), sendo que podem
beneficiar deste regime os sujeitos passivos de IRC que sdo residentes em territorio
nacional e que exergam, a titulo principal, essencialmente atividades de natureza agricola,
industrial e comercial, para as quais obtenham despesas com investigacdo e
desenvolvimento (artigo 38° CFI). Isto permite as empresas recuperarem parte

significativa das suas despesas em 1&D, permitindo a sua dedug@o a coleta do IRC, e até

11
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a sua concorréncia, na parte em que nao tenha sido anterior objeto de participagdao
financeira do Estado, e que sejam realizadas nos periodos de tributagao entre 1 de janeiro
de 2014 e 31 de dezembro de 2025 (artigo 38° CFI). A respetiva deducdo serd realizada
numa dupla percentagem: a Taxa Base de 32,5% das despesas realizadas neste periodo
(deducao fiscal aplicavel a despesa total de I&D no ano corrente); e a Taxa Incremental
de 50% do aumento das despesas em 1&D, comparando com a média dos dois anos

anteriores, tendo como limite 1 500 000€.

No caso das micro, pequenas ou médias empresas, que tenham iniciado atividade
ha menos de 2 anos e que nao tenham beneficiado da Taxa Incremental, aplicar-se-4 uma
majoragdo de 15% a Taxa Base (47,5%). As despesas elegiveis para dedugdo estdo
definidas no DL n° 162/2014, de 31 de outubro, onde se incluem as despesas relacionadas
com aquisi¢des de ativos fixos tangiveis, gastos de pessoal, custos operacionais, entre

outros (n°2 do artigo 38° CFI).

As obrigacdes acessorias do SIFIDE II estdo descritas no artigo 40° do CFI. A
obtencao da dedugdo deve ser justificada através de uma declaragdo comprovativa de que
as atividades exercidas ou a exercer dizem respeito a acdes de 1&D, detalhando os
montantes envolvidos, pelo que ficam excluidos os encargos suportados com entidades

gestoras de fundos de investimento.

2.4.2 Dados estatisticos de aplicagao do SIFIDE II

Segundo a Ageéncia Nacional de Inovagdo, entre 2006 e 2023, o total de
investimento declarado em 1&D em Portugal foi de 17 858,3 milhdes de euros. Nesse
periodo foram submetidas 33 245 candidaturas relativas a 10 797 empresas, das quais 25
953 foram aprovadas. O investimento real em 1&D foi de 10 290 milhdes de euros, a taxa
média de aprovacdo do investimento, que corresponde ao racio entre o investimento em
1&D apurado e o investimento em 1&D declarado, foi de 69,9% e a taxa de apoio média,
que corresponde ao racio entre o crédito fiscal atribuido e o investimento em 1&D
apurado, foi de 50,9%. No anexo II podemos observar que a evolucdo do n® de

candidaturas anuais ao SIFIDE II tem tido uma tendéncia crescente ao longo dos anos.

De acordo o Relatorio de Despesa Fiscal de 2022 (Ministério das Finangas, 2023)
observa-se uma tendéncia crescente na DF das Administragdes Publicas ao longo dos

anos (anexo III). Apds uma ligeira oscilagdo entre 2013 e 2016, verificou-se um aumento
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significativo a partir de 2017, atingindo o seu pico em 2022 (17 386,5 milhdes de euros).
Esta evolucgdo estd diretamente relacionada com a evolugdo das dedugdes solicitadas para
o SIFIDE II, pois, segundo a Agéncia Nacional de Inovagdo, a DF com o SIFIDE II
registou um aumento significativo entre 2018 e 2022, passando de 349 milhdes de euros

para 947 milhoes de euros (anexo 1V).

2.5 Competitividade Empresarial

Dado o crescimento dos incentivos atribuidos pelo SIFIDE II ao longo dos anos,
e considerando o objetivo da presente investigagcdo, ¢ importante definir o conceito de

competitividade, bem como estabelecer o indicador mais adequado para a sua medigao.

Para Porter (2003), Chikdn (2008) e Krugman (1994), a competitividade
corresponde, por um lado, a capacidade que uma empresa tem de obter retornos superiores
ao seu custo de capital, e, por outro, a capacidade de resposta as exigéncias dos clientes
para que se torne superior aos seus concorrentes, ainda que a vantagem competitiva esteja
vinculada a produtividade, sendo, por isto, um conceito relativo, segundo o relatorio da
OECD (2011). Para Porter (2003), a produtividade representa o valor gerado pela
producdo, sendo o principal fator que determina o bem-estar econdmico, pois estd
diretamente relacionado com a capacidade das empresas em alcangar niveis elevados de
eficiéncia produtiva. Por isso, a competitividade ¢ medida de certo modo pela

produtividade.

Para uma empresa ser competitiva, esta tem de ter capacidade de se adaptar as
mudangas existentes nos mercados, a fim de ter em conta o rapido desenvolvimento dos
produtos e servigos. Como o mercado ¢ dinamico e os concorrentes estdo em constante
inovacdo, a empresa deve reconfigurar-se diariamente (Motta, 1995). Para isso, as
atividades inovadoras permitem a agilidade das empresas em produzirem produtos e
servigos a um custo mais baixo, podendo-se diferenciar dos seus concorrentes (Anwar &

Li, 2021; Motta, 1995).

Ainda assim, a competitividade tem uma relagdo significativa com a inovagao,
que € um recurso indispensavel nos mercados altamente competitivos (Albuquerque Filho
et al, 2020), através de novas tecnologias, conhecimento, otimizacao dos processos, entre

outros, a fim de agregar um maior valor ao seu negocio (Basto et al, 2021).
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Os BF a I&D pretendem fortalecer a competitividade empresarial, dado que
segundo Cordova-Leon et al (2022), estes incentivos melhoram a posi¢do financeira e a
rendibilidade da empresa, pois permitem que 0s recursos que seriam usados para o
pagamento de impostos sejam realocados no investimento em I&D, fortalecendo a
estrutura empresarial. Além disso, Nagy (2017) destaca que este investimento, que €
incentivado por um sistema tributdrio mais favoravel, permite a criagdo e o
desenvolvimento de novos produtos e servigos, 0 que otimiza as operagdes € processos
da empresa, colocando-a em vantagem competitiva perante os seus concorrentes. Para
maximizar os beneficios da 1&D na competitividade, as empresas necessitam de alinhar
a sua estratégia de inovagdo com 0s seus objetivos empresariais, para assegurarem que
tém recursos financeiros suficientes e adequados para sustentar a inovagao e a procura

continua por melhorias (Motta, 1995).

2.6 Indicadores de Competitividade e Desempenho

A competitividade de uma empresa esta inteiramente relacionada com o seu
desempenho. O desempenho empresarial consiste na eficiéncia e eficdcia com que os
recursos sao utilizados, sendo os resultados gerados através do desenvolvimento continuo
da empresa, sendo este, por natureza, especifico de cada uma. O desempenho
organizacional abrange tanto o desempenho financeiro, como o retorno do acionista
(Matyja, 2016; Richard et al, 2009). A existéncia de um bom desempenho financeiro
indica que a empresa aproveita as oportunidades existentes para conseguir fazer lucro, e

isto pode ser facilmente medido através de indicadores financeiros (Akben-Selcuk, 2016).

A medicao da competitividade empresarial permite avaliar a sua capacidade de
resposta lucrativa as necessidades dos seus clientes e a sua posi¢ao face aos concorrentes.
Esta avaliagdo também permite identificar as 4areas que necessitam de melhoria,
possibilitando uma anélise estratégica de longo-prazo, para garantir que a empresa

mantém a sua vantagem competitiva sustentavel (Chikan, 2008).

Para aferir a evolugdo da competitividade empresarial com a existéncia de BF,
avaliar-se-a a rendibilidade das empresas. A rendibilidade corresponde a capacidade das
empresas de gerarem retornos superiores as despesas que suportam, tanto de exploragdo
como de financiamento. A sua andlise através de indicadores permite o estudo da situagao
econdmica e financeira da empresa, possibilitando a analise da evolu¢do ao longo dos

anos (Picas et al, 2021). E essencial que sejam aferidos os fatores que influenciam a
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competitividade, a fim de avaliar a posi¢ao da empresa e consequentemente apresentar

iniciativas de melhoria (Matyja, 2016).

2.6.1 Medigao e Avaliacdo do Desempenho Financeiro

Para Akben-Selcuk (2016), o desempenho financeiro pode ser medido através de
trés indicadores financeiros, sendo um deles o ROA, pois mede a capacidade da empresa
em gerar lucro tendo como base os seus ativos, ou seja, o quao eficiente a empresa € ao
converter os seus ativos em lucro (Richard et al, 2009). Num estudo desenvolvido por
Makeeva et al (2019), que avaliou o impacto dos BF a I&D no desempenho das empresas
inovadoras, foi considerada nas questdes empiricas a medida de desempenho baseada no
ROA, pois, segundo o autor, ¢ o mais apropriado para este tipo de estudos.
Adicionalmente, para avaliar a rendibilidade das Pequenas e Médias Empresas (PMEs)
portuguesas, Picas et al (2021) utilizou como variaveis dependentes o ROA e o Retorno
sobre o Capital Proprio (ROE). Deste modo, ¢ possivel averiguar que o indicador
financeiro mais utilizado na literatura para medir o desempenho empresarial ¢ o0 ROA,

visto também existir facilidade no seu calculo.

Assim, uma vez que a implementagao do SIFIDE II veio incentivar o investimento
em I&D, este pode ser considerado um ativo da empresa, dado que contribui para a
criacdo de beneficios econdomicos futuros, sendo um recurso controlado pela empresa e o
seu valor € mensuravel. Por esta razdo, o ROA sera o indicador financeiro utilizado para
analisar o impacto do SIFIDE II na competitividade das empresas. Deste modo, e tendo
em consideracao a literatura mencionada acima, formula-se as seguintes hipdteses para o

presente estudo:

Hipotese I: O SIFIDE II tem um impacto positivo na competitividade e

desempenho das empresas;

Hipotese 11I: As empresas que beneficiaram do SIFIDE II apresentaram um ROA

superior em relagdo as empresas que ndo beneficiaram do respetivo incentivo;
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3. AMOSTRA E METODOLOGIA

3.1 Amostra

A amostra principal para este estudo foi obtida através de duas bases de dados.
Primeiramente, recolheram-se os dados da AT, no Portal das Finangas, na area dos BF,
onde sdo divulgadas, todos os anos, por obrigacao do artigo 15°-A do EBF, as listagens
de beneficiarios que tiveram acesso aos BF em sede de IRC, bem como o valor da
respetiva DF. Obteve-se acesso ao Numero de Identificacdo Fiscal (NIF) dos
beneficiarios, bem como o nome empresarial e a dedu¢do do SIFIDE Il realizada em cada

ano, da qual resultou uma amostra principal de 7 872 empresas.

De seguida, através do NIF das empresas beneficidrias, recorreu-se a base de
dados da Orbis All Companies para extrair os dados financeiros necessarios para calcular
os indicadores financeiros utilizados na metodologia, que sera descrita adiante. Das 7 872
empresas da amostra principal, que efetuaram dedugdes no SIFIDE II, o identificador da
Orbis nao possuia dados financeiros para duas, pelo que foram excluidas da amostra.
Ainda assim, 2 947 empresas apresentavam escassez de informagao financeira necessaria
para calcular todos os indicadores financeiros no periodo considerado. Por isso, chegou-
se a uma amostra principal final de 4 923 empresas que efetuaram deducdes no SIFIDE
II no periodo 2015-2023. A tabela do anexo V apresenta o niimero de beneficiarios e a
totalidade de dedugdes do SIFIDE II efetuada em cada ano. O total de beneficiarios ¢

superior a amostra principal, pois existem empresas efetuaram deducdes em varios anos.

De seguida foi definida uma amostra secundaria que sera utilizada para comparar
as empresas que efetuaram dedugdes do SIFIDE II e as que ndo obtiveram este tipo de
beneficio, podendo, no entanto, ter usufruido de outros BF, sendo os dados destas ultimas
retirados novamente do portal da AT. De seguida, recorreu-se a base de dados da Orbis
onde foi necessario selecionar a totalidade das empresas portuguesas comparaveis, com
base no cumprimento, cumulativo, de 4 critérios: (1) estar incluida no desvio-padrao do
ativo total, porque empresas com tamanhos idénticos enfrentam capacidades de
investimento semelhantes; (2) estar incluida no desvio-padrdao do volume de negdcios,
pois empresas com o mesmo volume de receita enfrentam desafios e oportunidades
comparaveis; (3) fazer parte de pelo menos um dos setores de atividade, porque empresas

do mesmo setor apresentam condi¢des de mercado semelhantes; e (4) estar incluida no
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desvio-padrao do numero de empregados, visto que as empresas com dimensodes
semelhantes apresentam necessidades de capital e capacidades de inovagdo semelhantes.
Assim, a amostra secundaria (Modelo 2) agrega as empresas da amostra principal e a
totalidade das empresas portuguesas comparaveis que, segundo o portal da AT, nao
beneficiaram de dedug¢des do SIFIDE II, resultando numa amostra de 39 295 empresas.
Para obter os respetivos dados financeiros apenas se teve acesso ao periodo 2015-2023.
Por esta razdo, e para garantir a comparabilidade, este intervalo foi considerado ao longo
de todo o estudo, apesar de a AT disponibilizar informagdes sobre as empresas

beneficiarias desde 2010.

3.2 Metodologia

Para analisar o impacto do SIFIDE II na competitividade das empresas, e com
base nas duas amostras definidas anteriormente, foram desenvolvidos dois modelos. Estes
modelos foram trabalhados em dados de painel, para o periodo 2015-2023, e sdo
suportados por variaveis de controlo essenciais para analisar as caracteristicas das
empresas, o que ¢ fundamental para ir de encontro ao objetivo principal do presente
estudo:

1) ROA; = By + BiSIFIDE; + B,SIZE; + BsLIQUIDEZ; + B,ALAV; + BsIDADE; +

S B SETOR; + £ B ANO; + ¢;
2) ROA; = Bo + BiDSIFIDE; + B,SIZE; + BsLIQUIDEZ; + B,ALAV; +
BsIDADE; + 5 B SETOR; + X B ANO; + ¢;

A variavel dependente nos dois modelos € 0 ROA, que corresponde ao racio entre
o Resultado Liquido e o total do Ativo (extrairam-se da Orbis estes indicadores tendo
sido feito calculos posteriormente). Como referido na literatura, o ROA apresenta-se
como dos melhores indicadores financeiros para medir a capacidade da empresa em gerar
lucro, estando interligado com o conceito de competitividade. Varios autores usaram este
indicador financeiro como determinante para analisar a rendibilidade da empresa: Chen
(2020), Cordova-Leodn et al (2022), Goddard et al (2005), Killins (2020), Adams & Jiang
(2016), Nguyen et al (2020), Pacheco & Pedrinho (2022), Pais & Gama (2015), Nanda &
Panda (2018), Nunes et al (2009), Silva & Santos (2012), Serrasqueiro & Nunes (2008).

A variavel explicativa, SIFIDE, apresenta as dedugdes a coleta totais efetuadas no

periodo 2015-2023, sendo que ¢ através desta que vai ser estudado o impacto do SIFIDE
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I no ROA. Esta varidvel ¢ calculada através do logaritmo natural das dedugdes efetuadas,
retiradas do portal da AT, para cada ano em estudo, sendo que este método também foi
utilizado por Picas et al (2021) e Cérdova-Leon et al (2022), pelo que se espera uma

rendibilidade positiva, apesar de ndo existirem estudos especifico para este BF.

Para o Modelo 1 apenas serd estudado exclusivamente o impacto que a dedugao
do SIFIDE II tem na competitividade das empresas e, por isso, apenas sdo consideradas
as empresas da amostra principal que obtiveram dedug¢do pelo menos uma vez no periodo

2014-2023.

Ja no Modelo 2 ¢ utilizada a amostra secundaria, em que foi criada uma variavel
dummy que assume o valor 1 se a empresa efetuou deducao do SIFIDE II, em pelo menos
um dos anos em estudo, ou o valor 0 caso a empresa nao tenha realizado dedugdes neste
beneficio, em qualquer ano do periodo. Este modelo permitird comparar a rendibilidade
das empresas que obtiveram deducdo do SIFIDE II com as que ndo tiveram acesso a este,

mas que podem ter usufruido de outros BF.

Assim, tendo em conta os dois modelos descritos, verifica-se a presenca de
varidveis de controlo independentes, sendo que apenas se altera a varidvel de interesse
SIFIDE, no Modelo 1, para uma variavel dummy DSIFIDE, no Modelo 2. As restantes
variaveis de controlo utilizadas sdo as que mais se destacam na literatura sobre os
determinantes da competitividade das empresas. O objetivo principal em toda a literatura
¢ a analise das variacdes do ROA, sendo que as varidveis mais utilizadas dizem respeito

ao tamanho da empresa, liquidez e alavancagem.

A variavel SIZE representa o tamanho da empresa e € calculada, na maior parte
dos estudos, através do logaritmo do ativo total da empresa (Nguyen et al, 2020;
Serrasqueiro & Nunes, 2008; Pacheco & Pedrinho, 2022; Goddard et al, 2005; Killins,
2020). Para isso, foi extraido o ativo total de cada empresa, para cada ano, procedendo a
uma transformacgdo logaritmica posteriormente. No entanto, nem todos os estudos
utilizam da mesma forma este indicador. Para Serrasqueiro & Nunes (2008) e Husna &
Satria (2019), o tamanho da empresa pode ser representado através do logaritmo dos
ativos totais ou do logaritmo do niumero de empregados. Além disso, para Zuhroh (2019)
e Nunes et al (2009), este pode ser representado pelo logaritmo do total de vendas, pois
reflete o crescimento proporcional das empresas. No que respeita ao impacto desta

variavel no ROA, a literatura ndo ¢é consistente com os seus resultados. Por um lado,
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espera-se que esta variavel influencie positivamente a rendibilidade, pelo que quanto
maior for o tamanho da empresa, melhor serd a sua performance (Nguyen et al, 2020;
Serrasqueiro & Nunes, 2008; Nanda & Panda, 2018; Batra & Kalia, 2016; Pacheco &
Pedrinho, 2022; Zuhroh, 2019; Nunes et al, 2009; Husna & Satria, 2019). Num estudo
efetuado por Nguyen et al (2020), que analisa os determinantes do desempenho financeiro
de 1 343 empresas listadas na Bolsa de Valores Vietnamita, verifica-se uma relagao
positiva e significativa entre o tamanho da empresa e a rendibilidade. Para este autor essa
relagdo ocorre o aumento de capital da empresa permite o desenvolvimento da sua
capacidade de participacdo no mercado. Por isso, as empresas que possuem mais recursos,
comparativamente com empresas de menor dimensao, sdo capazes de alcangar uma maior
escala de produgdo e, consequentemente, uma maior rendibilidade (Batra & Kalia, 2016).
Por outro lado, os estudos desenvolvidos por Cordova-Leodn et al (2022), Goddard et al
(2005) e Killins (2020) relatam uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre
o tamanho da empresa e a sua rendibilidade, o que indica que aumentos no tamanho das

empresas podem resultar numa redugdo das margens de lucro.

A varidvel LIQUIDEZ mede a capacidade da empresa em fazer face as suas
obrigacdes de curto-prazo, através da utilizagdo de ativos liquidos disponiveis (Nanda &
Panda 2018). Para cumprir com as obrigacdes de curto-prazo, a empresa deve possuir
recursos disponiveis que possam ser convertidos facilmente em dinheiro — os ativos
circulantes (Husna & Satria, 2019). Por isso, esta variavel corresponde ao racio entre o
Ativo Corrente e o Passivo Corrente (Killins, 2020; Nguyen et al, 2020; Nanda & Panda,
2018; Batra & Kalia, 2016; Matunni’ Mah et al, 2023; Serrasqueiro & Nunes, 2008). Tal
como ocorreu com a variavel acima, o seu efeito na rendibilidade das empresas ndo ¢
muito evidente na literatura, ndo sendo possivel chegar a uma conclusdo. Por um lado,
existem autores que concluem que a liquidez tem uma relagao significativamente positiva
em relacdo ao ROA (Killins, 2020; Nguyen et al, 2020; Nanda & Panda, 2018; Silva &
Santos, 2012; Matunni’ Mah et al, 2023). Killins (2020) indica que aumentos na liquidez
estdo associados a aumentos na lucratividade das empresas, pois facilita as liquidagdes
das obrigacdes de curto-prazo (Nguyen et al, 2020; Nanda & Panda, 2018). Por outro
lado, existem estudos que concluiram uma relacao negativa insignificante (Serrasqueiro
& Nunes, 2008; Batra & Kalia, 2016), o que sugere que o aumento da liquidez ndo tem
um impacto positivo significativo no ROA. Serrasqueiro & Nunes (2008) destaca que

embora a liquidez ofereca seguranga no cumprimento das obrigacdes de curto-prazo, o
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seu excesso levard a problemas de agéncia, pois os gestores com maiores recursos sao
incentivados a tomar decisdes que melhorem o seu interesse pessoal, ao invés de

maximizem o valor da empresa.

Outra varidvel que ¢ muito utilizada na literatura ¢ a alavancagem financeira
(ALAV), que representa a relagdo entre o Passivo Total e o Patrimoénio Liquido da
Empresa (Ativo Total), segundo Nguyen et al (2020), Zuhroh (2019), Nunes et al (2009),
Pais & Gama (2015), Matunni’ Mabh et al (2023), Serrasqueiro & Nunes (2008), Pacheco
& Pedrinho (2022), Silva & Santos (2012), Batra & Kalia (2016). A literatura também
ndo ¢ consensual sobre o impacto desta varidvel na rendibilidade das empresas. Por um
lado, estudos demonstram que empresas com uma divida mais elevada tendem a ter uma
rendibilidade menor devido ao aumento dos custos financeiros, que reduzem os lucros
das empresas (Serrasqueiro & Nunes, 2008; Pacheco & Pedrinho, 2022; Silva & Santos,
2012; Batra & Kalia, 2016). Além disso, empresas muito endividadas tendem a ter menos
liberdade de investimento, o que leva, a longo-prazo, a diminuicdo da lucratividade
(Nunes et al 2009). Por outro lado, apesar dos riscos associados ao endividamento,
Zuhroh (2019), Matunni’ Mah et al (2023) e Nunes et al (2009) demonstram que a
alavancagem financeira tem um impacto positivo na rendibilidade das empresas. Para
Matunni’ Mah et al (2023), a alavancagem pode aumentar o valor da empresa apenas se
os rendimentos gerados através dos investimentos sdo superiores ao custo da divida

financeira.

A variavel IDADE representa os anos de operacao das empresas desde a sua
fundagdo até ao ano de 2023 (periodo limite do estudo). De acordo com a literatura, a
medida que a idade de uma empresa aumenta, a sua rendibilidade diminui. Segundo
Nguyen et al (2020), a medida que empresas mais antigas atingem a maturidade, a
capacidade de inovagado e exploragdao das novas oportunidades de negdcio diminui, o que
contrasta com a realidade das empresas mais novas. Num estudo portugués efetuado por
Pacheco & Pedrinho (2022), sobre os determinantes do desempenho econdmico-
financeiro das PMEs, constatou-se que a medida que as empresas crescem, o impacto
negativo da idade tende a diminuir, uma vez que ja ultrapassaram todo o processo inicial

do negobcio, o que lhes permite ter um desempenho superior.

Por fim, como o SIFIDE II se estende a varios setores de atividade, foi criada uma

variavel dummy relacionada com o setor, para controlar o efeito deste na rendibilidade
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das empresas. Assim, os setores foram identificados através dos primeiros dois digitos do
SIC (Standard Industrial Classification) na base de dados da Orbis, pelo que se apurou
um grupo de 10 setores de atividades diferentes. No anexo VI observa-se a composicao

da amostra principal e secundaria pelos respetivos setores.

Assim, para sintetizar, foi realizado um quadro resumo apresentado no anexo VII,
onde sdo descritas as variaveis dependentes e independentes, os autores de referéncia na
literatura e os respetivos sinais esperados. Consequentemente, os dados e resultados

foram tratados através do software STATA (versdo 18).

Os parametros P sdo estimados através dos modelos de regressao linear multipla,
pelo Método dos Minimos Quadrados - Ordinary Least Squares (OLS), para os dois
modelos. Adicionalmente, a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes nos dois modelos de regressao OLS foi confirmada pelo teste da Variance
Inflation Factors (VIF). Os valores médios de 2,82 (Modelo 1) e 1,82 (Modelo 2), todos
inferiores ao limite de 10 (Jeng, 2005), conforme detalhado nos anexos VIII e IX,
respetivamente, indicam que nao ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis

independentes.

Por fim, a for¢a e direcdo das relagdes lineares entre as variaveis do Modelo 1
foram analisadas através das correlagdes de Pearson (anexos X), indicando que as
correlagdes existentes sdo baixas a moderadas, o que representa um resultado favoravel.
Isto sugere que a multicolinearidade nao esta a influenciar indevidamente os resultados
dos modelos. No Modelo 2 esta anélise ndo € necessaria, porque o teste VIF ndo indicou
problemas de multicolinearidade. Além disso, este modelo ¢ simplificado, pois utiliza
uma varidvel dummy para comparar grupos, tornando a analise de correlagdo menos
importante. A andlise da multicolinearidade aplica-se a varidveis continuas e ndo a

varidveis categoricas como a variavel dummy.

4. RESULTADOS

4.1 Estatisticas Descritivas

A tabela presente no anexo XII apresenta as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas no Modelo 1. Para uma amostra de 4 923 empresas que usufruiram do SIFIDE

IT (44 307 empresas em dados de painel), a rendibilidade, representado pelo ROA, ¢ de

21



Alice Filipa Vieirada Luz O IMPACTO DO SIFIDE II NA COMPETITIVIDADE
DAS EMPRESAS EM PORTUGAL

7,9%, indicando que, em média, estas empresas obtiveram um retorno positivo de,
aproximadamente, 8 céntimos por cada euro investido em ativos. A dispersdo de valores
¢ alta, com um desvio-padrao de 0,143, variando entre um minimo de -13,56, indicando
rendibilidades negativas para algumas empresas, € um maximo de 5,33.

Ao analisar a principal variavel de interesse, SIFIDE, observa-se que a média ¢ de
1,317, acompanhada por uma ampla variabilidade, refletindo um impacto diferenciado no
desempenho financeiro. Além disso, o valor maximo foi 7,225 ¢ o minimo ¢ 0, indicando
que neste periodo existiram empresas que nao beneficiaram deste BF.

No que respeita as caracteristicas das empresas, a variavel SIZE, apresenta um
valor médio de 15 unidades, com um valor minimo de 6,367 € um maximo de 22,28, o
que indica que a amostra ¢ composta por empresas com dimensoes distintas. Ja a variavel
IDADE apresenta uma média de cerca de 24 anos, com idades que variam entre os 1 e
267 anos, 0 que sugere que a amostra ¢ composta por empresas com alguma experiéncia
no mercado, o que pode influenciar a forma como implementam os seus investimentos
em [&D.

A alavancagem financeira (ALAV) apresenta uma média de 0,505, o que indica
que 50.5% dos ativos destas empresas sdo financiados por divida. No entanto, observa-se
variabilidade na amostra, com valores entre os -0,338 e¢ 10,017, o que evidencia a
presenca de empresas com estruturas de capital distintas.

A varidavel LIQUIDEZ demonstra uma média de 5,07, no qual, em média, as
empresas beneficiarias do SIFIDE II possuem um ativo corrente cinco vezes superior ao
passivo corrente, sugerindo uma boa capacidade de cumprir as obrigacdes de curto-prazo.
No entanto, a varia¢ao nos valores observados — um minimo de -141,66 ¢ maximo de
10,73 — e o elevado desvio-padrdo indicam uma dispersdo elevada, pelo que enquanto
umas empresas enfrentam sérias dificuldades de liquidez, outras possuem niveis elevados
de ativos correntes face as suas obrigagdes de curto-prazo.

Por fim, pelo mesmo motivo da omissao da matriz de correlagdo de Pearson para
a amostra do Modelo 2, a tabela das estatisticas descritivas também nao sera apresentada

para este modelo.

4.2 Analise dos Resultados

Para testar as duas hip6teses foram realizados testes aos dois modelos de regressao

linear pelo método OLS, utilizando a opgao cluster ao nivel de cada empresa, a fim de
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mitigar a potencial heterocedasticidade presente nos dados em painel. Adicionalmente,
foi criada uma variavel dummy ANO para controlar os efeitos temporais que podem

influenciar o ROA.

4.2.1 Hipotese I: o SIFIDE II tem um impacto positivo na competitividade e

desempenho das empresas.

Para analisar a Hipotese I foi utilizado o Modelo 1 para a regressao OLS (coluna
(1)), e foi adicionado o teste de Hausman entre Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatorios
(RE) para verificar qual o mais adequado para o tratamento dos efeitos ndo observados e
especificos nas empresas. O resultado do teste de Hausman favorece a utilizacdo do
modelo dos FE, o que sugere a existéncia de uma correlagdo entre os efeitos ndo
observados especificos de cada empresa ¢ as variaveis independentes do modelo. Assim,
os resultados do teste FE (coluna (2)) fornece estimativas mais consistentes dos efeitos

das variaveis de interesse.

Tabela I: Resultados da regressao — Modelo 1

Variaveis

independentes Coeficiente Sinal esperado ) )
CONSTANTE Bo +/- 0,247*** (0,000) -0,0604 (0,654)
SIFIDE B1 + 0,0100%** (0,000) 0,0105%** (0,000)
SIZE B2 +/- -0,007*** (0,000) -0,0223** (0,049)
ALAV B3 - -0,141*** (0,000) -0,1795%** (0,000)
LIQUIDEZ B4 +/- -0,00002** (0,025) -0,000007 (0,253)
IDADE Bs - -0,0007*** (0,000) -0,005** (0,000)
Dummy SETOR Incluida Nao Incluida
Dummy ANO Incluida Incluida
Observacoes 44299 44299
R2 11,87% 9,78%
Teste F 176,86 383,19
Valor-p 0,0000 0,0000

Nota: *, ** e ***jndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente
Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA

A andlise do Modelo 1 revela dados importantes ao comparar os resultados da
OLS e dos FE. Ambos os testes apresentam um nivel de significancia bastante positivo

(valor-p=0,000) e o R? é superior no OLS (0.1187), o que é normal porque a OLS
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considera tanto a variagdo entre as empresas quanto a variagao ao longo do tempo,
enquanto os FE apenas se focam na varia¢ao dentro de cada empresa ao longo do tempo,
excluindo as caracteristicas fixas ndo observadas. Ambos os testes demonstram um efeito
positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% da varidvel SIFIDE, sobre o ROA.
Isto significa que um aumento de 1% nas deducdes do SIFIDE II implica um aumento no
ROA de 0,0100/100 = 0,000100 (OLS) e 0,0105/100 = 0,000105 (FE). Estes resultados
corroboram a Hipdtese I e sugere que empresas com maiores deducdes do SIFIDE 11
tendem a demonstrar um maior desempenho financeiro, o que fomenta a competitividade
empresarial. Isto esta em linha com Picas et al (2021) que estuda o impacto dos incentivos
no desempenho de longo-prazo das PMEs portuguesas.

A variavel SIZE apresenta uma relagdo negativa e significativa para ambos os
testes, sendo que o aumento de 1% no ativo esta associado a diminuicao de,
aproximadamente, 0,007/100 = 0,00007 (OLS) e 0,0223/100 = 0,000223 no ROA. Isto
demonstra que empresas com maiores dimensdes poderdo ter desvantagens quanto a sua
rendibilidade.

A variavel LIQUIDEZ apresenta uma relacdo negativa para ambos os testes, o que
indica que uma diminui¢do da liquidez esta associada a um aumento do ROA, alinhando-
se com Serrasqueiro & Nunes (2008) e Batra & Kalia (2016), que indicam a existéncia
de problemas de agéncia decorrentes do excesso de liquidez, o que contrasta com a visao
de Nanda & Panda (2018) e Nguyen et al (2020), que enfatizam o papel da liquidez na
competitividade empresarial.

A varidvel ALAV apresenta uma relacdo negativa e significativa com o ROA, o
que indica que o aumento de 1 unidade no racio entre o Passivo Total e o Capital Proprio
implica uma diminui¢do no ROA de 0.141 (OLS) e 0.1795 (FE). Este resultado corrobora
o que foi concluido por Serrasqueiro & Nunes (2008), Pacheco & Pedrinho (2022), Silva
& Santos (2012) e Batra & Kalia (2016). Ainda assim, a variavel IDADE assumiu uma
relagdo negativa e significativa com o ROA, indicando que empresas mais velhas tém
uma rendibilidade menor. Este resultado vai de encontro com a ideia de Nguyen et al
(2020), pois as empresas antigas estdo limitadas a inovagdo e novas oportunidades de
negocio, tornando-se menos competitivas.

A andlise econométrica desenvolvida para esta hipotese, utilizando o Modelo 1,
permite concluir que o SIFIDE II exerce um impacto positivo e estatisticamente

significativo na competitividade das empresas beneficiarias. Os resultados obtidos
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confirmam que uma maior dedugao fiscal do SIFIDE II est4 associada a um aumento da
rendibilidade das empresas beneficidrias, validando assim a hipdtese formulada. Deste
modo, comprova-se o cumprimento do objetivo extrafiscal do SIFIDE II, evidenciando
que este BF contribui efetivamente para impulsionar o desempenho econdmico e a

competitividade empresarial no contexto portugués.

4.2.2 Hipotese 1I: as empresas que beneficiaram do SIFIDE II apresentaram um ROA

superior em relacdo as empresas que nao beneficiaram do respetivo incentivo.

Para analisar a Hipotese II foi realizado o teste OLS relativamente ao Modelo 2.
A variavel dummy que evidencia a deducdo, ou ndo, do SIFIDE II demonstra um
coeficiente significativamente positivo ao nivel de 1%, ou seja, um aumento de 1% nas
dedugdes efetuadas implica um acréscimo significativo no ROA de, aproximadamente,
0,2269/100 = 0,002269. Isto sugere que, mantendo as restantes varidveis constantes, ¢
quando comparado com as empresas que nao recorreram ao SIFIDE II, este beneficio ¢
suficiente para tornar as empresas cada vez mais competitivas, pois apresentam um ROA
superior. Assim, estes resultados corroboram a Hipdtese II, que estd novamente em linha

com Picas et al (2021).

Tabela II: Resultados da regressao — Modelo 2

Variaveis independentes Coeficiente Sinal esperado 0))
CONSTANTE Bo +/- 0,4186*** (0,001)
DSIFIDE B1 + 0,2269*** (0,006)
SIZE B2 +/- -0,0247** (0,011)
ALAV B3 - -0,375*** (0,007)
LIQUIDEZ Ba +/- -0,0003** (0,048)
IDADE Bs - -0,001** (0,023)
Dummy SETOR Incluida
Dummy ANO Incluida
Observagoes 353 647

R2 67,59%
Teste F 23,34
Valor-p 0,0000

Nota: * ** e *** indicam a significdncia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA
Relativamente as restantes varidveis de controlo, o tamanho da empresa (SIZE)

apresenta uma relacdo negativa e significativa com o ROA, pelo que o aumento de 1%
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no ativo esta relacionado com a diminuigao de, aproximadamente 0,0247/100 = 0,000247.
Isto sugere que empresas maiores tendem a apresentar uma margem de lucro mais baixa
e, consequentemente, uma menor competitividade, o que vai de encontro com as ideias
de Cordova-Leon et al (2022), Goddard et al (2005) e Killins (2020).

Ainda assim, a variavel ALAV possui também uma relagdo negativa e
significativa com o ROA, o que indica que o aumento de 1 unidade no racio entre o
Passivo Total e o Capital Proprio implica uma redu¢do do ROA em 37,5%. Este resultado
corrobora Serrasqueiro & Nunes (2008) e Pacheco & Pedrinho (2022), pois um maior
endividamento aumenta os custos financeiros e reduz a rendibilidade das empresas,
impactando negativamente o desempenho financeiro das empresas. Além disso, a variavel
LIQUIDEZ possui uma relagio negativa e significativa com o ROA, o que se alinha com
Serrasqueiro & Nunes (2008) e Batra & Kalia (2016), pois sugerem que uma maior
liquidez nao atrai desempenho financeiro, o que contrasta com a visao de Killins (2020)
e Nguyen et al (2020). Por fim, a varidvel IDADE demonstra uma relagdo negativa e
significativa com o ROA, onde empresas antigas tém menos capacidade de inovagao, o
que diminui a rendibilidade ao longo do tempo. Esta ideia vai de encontro com Nguyen

et al (2020) e Pacheco & Pedrinho (2022).

4.2.3 Analises Adicionais

4.2.3.1 Estudo da interacao entre SIFIDE e ALAV (Modelo 3)

O Modelo 1 indica que o SIFIDE II melhora a rendibilidade das empresas. Para
testar se o efeito positivo do SIFIDE II varia consoante o nivel de endividamento, foi
definido um Modelo 3, com as mesmas caracteristicas do Modelo 1, apenas acrescentando
uma varidvel intera¢do entre SIFIDE e ALAV (SIFIDE*ALAYV). Assim, esta intera¢do
permitira aferir se o impacto do SIFIDE II estd condicionado pelo grau de endividamento
e, consequentemente, se contribui para atenuar o impacto negativo do endividamento no

ROA.

26



Alice Filipa Vieirada Luz O IMPACTO DO SIFIDE II NA COMPETITIVIDADE
DAS EMPRESAS EM PORTUGAL

Tabela III: Resultados da regressao — Modelo 3

Variaveis

independentes Coeficiente Sinal esperado a ?)
CONSTANTE Bo +/- 0,243*** (0,000) -0,0612 (0,654)
SIFIDE B1 + 0,012*** (0,000) 0,0111*** (0,000)
SIZE B2 +/- -0,006* ** (0,000)  0,0223*%* (0,047)
ALAV Bs - -0,138*** (0,000) -0,1788*** (0,000)
LIQUIDEZ B4 +/- -0,00002** (0,020) -0,000007 (0,239)
IDADE Bs - -0,0007*** (0,000) -0,005*** (0,000)
SIFIDE*ALAV Pe -0,0046*** (0.035) -0,00148** (0,049)
Dummy SETOR Incluida Nao Incluida
Dummy ANO Incluida Incluida
Observagoes 44299 44299
R2 11,89% 9,78%
Teste F 174,58 327,92
Valor-p 0,0000 0,0000

Nota: *, ** e *** jndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Elaboragdo propria atraveés do output do STATA
Os resultados acima demonstram que a varidvel interacdo SIFIDE*ALAV
apresenta coeficientes negativos e significativos em ambos os testes (OLS: -0,0046; FE:
-0,00148). Apesar do SIFIDE II, por si s6, tenha um efeito positivo no ROA, este ¢
condicionado negativamente pelo endividamento, ou seja, apesar deste BF promover a
rendibilidade das empresas, este efeito positivo vai reduzindo a medida que o nivel de

endividamento aumenta.

4.2.3.2 Impacto do Modelo 1 no curto-prazo (Modelo 4)

Tendo em conta os resultados do médio-longo prazo para o Modelo 1, surge a
necessidade de aprofundar o estudo no curto-prazo, a fim de compreender o
comportamento das varidveis em contextos econdmicos mais volateis e exigentes.

Para isso, foi definido o Modelo 4, semelhante ao Modelo 1, tendo em conta o
periodo temporal em que se verifica um maior volume de deducdes, conforme
evidenciado no anexo V. Os trés ultimos anos de deducdo (2021, 2022 e 2023)
concentram, aproximadamente, 60% do total das deducdes efetuadas no periodo em

estudo, pelo que sera considerado este periodo temporal.
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Tabela I'V: Resultados da regressao — Modelo 4

O IMPACTO DO SIFIDE IT NA COMPETITIVIDADE
DAS EMPRESAS EM PORTUGAL

Variaveis

independentes Coeficiente Sinal esperado 0)) ?2)
CONSTANTE Bo +/- 0,220**%* (0,000) -0,635%* (0,012)
SIFIDE B1 + 0,011***(0,000)  0,0116*** (0,000)
SIZE B2 +/- -0,005%** (0,009)  -0,077** (0,001)
ALAV Bs - -0,1508*** (0,000)  -0,2136* (0,090)
LIQUIDEZ Ba +/- -0,00002* (0,068)  -0,000004 (0,551)
IDADE Bs - -0,0005%** (0,000) -0,0147** (0,002)
Dummy SETOR Incluida Nao Incluida
Dummy ANO Incluida Incluida
Observagdes 14766 14766

R2 18,27% 15,22%
Teste F 114,38 206,52
Valor-p 0,0000 0,0000

Nota: *, ** e *** jndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA

Ao comparar os Modelos 1 e 4 observam-se diferencas importantes nos
indicadores globais. O R?, que mede a propor¢io da variabilidade explicada pelo modelo,
¢ mais elevado no curto-prazo (OLS: 18,27%; FE: 15,22%) em relagao ao médio-longo
prazo (OLS: 11,87%; FE: 9,78%), o que indica que no curto-prazo as varidveis
dependentes tém maior capacidade de explicagdo das variagdes no desempenho
financeiro das empresas. A variavel SIFIDE apresenta coeficientes superiores (OLS:
0,011; FE: 0,0116) em relagdo ao Modelo 1, sendo que continuam com significancia
estatistica. Isto sugere que o efeito deste BF se manteve, ou até foi intensificado, num
contexto de maior incerteza, porque o periodo entre 2021 e 2023 foi marcado pelas
consequéncias da pandemia COVID-19, bem como o crescimento da inflagdo. O facto de
o modelo permanecer estatisticamente significativo no teste FE reforca a evidéncia de
que o impacto positivo da existéncia do SIFIDE II ndo se deve apenas as diferencas entre
empresas, mas também a existéncia de variagdes dentro da mesma empresa. Na variavel
ALAV, o coeficiente intensifica-se negativamente permanecendo a significancia
estatistica. Este resultado indica que em periodos de maior instabilidade, as empresas que
apresentam um endividamento superior sdo as que enfrentam maiores dificuldades de
sustento. Por fim, as variaveis LIQUIDEZ, SIZE e IDADE apresentam efeitos negativos,

com coeficientes mais intensificados no teste FE no curto-prazo.
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4.2.3.3 Impacto do Modelo 2 no curto-prazo (Modelo 5)

Relativamente a relacao positiva e significativa entre o SIFIDE II e o ROA, o
Modelo 2 apresenta um coeficiente superior ao do Modelo 1. Assim, foi definido um
Modelo 5, semelhante ao Modelo 2, com o objetivo de analisar se as empresas
beneficiarias apresentam uma melhor performance em relagdo as nao beneficiarias, e se
este coeficiente continua a alcangar a significancia estatistica. Foi considerado, pelos
mesmos motivos, o periodo temporal 2021-2023.

TabelaVI: Resultados da regressao — Modelo 5

Variaveis independentes Coeficiente Sinal esperado m
CONSTANTE Bo +/- 0,2858*** (0,000)
DSIFIDE Bi + 0,0542* (0,119)
SIZE B2 +/- -0,00466* (0,302)
ALAV Bs - -0,3957*** (0,004)
LIQUIDEZ Ba +/- -0,00017* (0,131)
IDADE Bs - -0,00036 (0,584)
Dummy SETOR Incluida
Dummy ANO Incluida
Observagoes 117 882

R2 71,64%
Teste F 41,34
Valor-p 0,0000

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

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA

Comparando os resultados dos dois modelos (anexo XV), observa-se que o
coeficiente associado a variavel DSIFIDE no Modelo 5 mantém-se positivo (0,0542/100
=10,000542) a semelhan¢a do Modelo 2 (0,002269), indicando uma relagdo positiva entre
as deducgdes do SIFIDE II e a rendibilidade das empresas, mesmo quando comparadas
com as que ndo beneficiaram deste BF. No entanto, contrariamente ao Modelo 2 em que
o coeficiente ¢ significativo ao nivel de 1%, neste modelo esta relacdo perde significancia
estatistica. Isto pode ser justificado pela analise do curto-prazo ndo ser suficiente para
captar os efeitos dos investimentos em I&D. Além disso, o periodo em andlise foi
marcado por uma elevada instabilidade econdomica o que podera ter condicionado os

resultados financeiros das empresas.
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4.2.3.4 Analise do impacto da auséncia dos Beneficios Fiscais no ROA

Para completar este estudo, foi realizada uma analise sobre a evolugao do ROA,
desta vez considerando as empresas que ndo beneficiaram de qualquer tipo de dedugao.

Para a amostra representativa desta andlise, ao total de empresas portuguesas
comparaveis retiradas da Orbis, tendo em conta o cumprimento dos 4 critérios
comparaveis, retiraram-se as empresas que usufruiram do SIFIDE II (amostra principal)
e as empresas que nao obtiveram deducdo do SIFIDE II, mas podem ter tido acesso a
outros BF (amostra secundaria), pelo que se chegou a uma amostra final de 81 796
empresas. Para este caso, 0 modelo de regressao linear utilizado ¢ semelhante ao primeiro
modelo apresentado, excluindo apenas a variavel SIFIDE. Para esta amostra, foi também
verificada a auséncia de multicolinariedade entre as variaveis independentes, tendo-se
registado um valor médio de 2,60 (anexo XII)

Deste modo, os resultados revelam, para o periodo 2015-2023, que a variavel
ALAV possui um efeito negativo e significativo, o que indica que um maior
endividamento estd associado a uma menor rendibilidade e pior vantagem competitiva
perante os seus concorrentes. Comparando com o Modelo 1, esta varidvel tem um impacto
mais acentuado nas empresas que ndo beneficiam do SIFIDE II, o que sugere que, na
auséncia dos BF, as empresas endividam-se mais para financiar os seus investimentos, o
que impactara negativamente o ROA e, consequentemente, a competitividade
empresarial. Assim, este modelo demonstra que as empresas sem BF apresentam um
menor desempenho econdmico face as empresas beneficiarias do SIFIDE, o que reforga
a relevancia deste BF.

Para o periodo 2021-2023, a varidvel ALAV continua a ser a Unica varidvel
estatisticamente significativa. Isto indica que possui um impacto consistente sobre a
rendibilidade das empresas, independentemente da presenca, ou ndo, de BF, sugerindo
que as empresas mais endividadas tendem a apresentar um pior desempenho econdémico

no curto e no longo-prazo.

5. CONCLUSAO

Os BF ao investimento sao instrumentos de politica publica criados com o intuito
de estimular investimentos que, em circunstancias normais, ndo seriam concretizaveis
sem o apoio proporcionado pelo Estado. Sendo uma excegdo a tributagdo-regra, através

da reducdo da carga fiscal, estes beneficios procuram aumentar a produtividade,
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rendibilidade e, consequentemente, a competitividade das empresas, a fim de contribuir

para o desenvolvimento econdmico do pais.

O SIFIDE, que surgiu em 1997 e ¢ o BF em estudo, teve como objetivo incentivar
o investimento privado em atividades de I&D, permitindo as empresas deduzirem parte
das suas despesas em 1&D na coleta do IRC. Este beneficio procura ndo so aliviar a carga
tributdria que ¢ suportada pelas empresas, como também pretende reforcar os
investimentos em I&D, a fim de fortalecer a inovacdo e a posicdo competitiva no

mercado.

A andlise efetuada ao longo desta investigacdo foi realizada com o objetivo de
avaliar se o SIFIDE II cumpre, de facto, com os objetivos extrafiscais que justificam a
sua existéncia, tendo sido utilizado, para a andlise do médio-longo prazo, o periodo
temporal 2015-2023. Com recurso aos modelos de regressao linear multipla foi possivel
verificar, através do Modelo 1, que o SIFIDE apresenta uma relagdo positiva e
significativa com o ROA, apesar de o coeficiente ser reduzido, o que indica que o SIFIDE

IT contribuiu para o aumento da competitividade das empresas que dele beneficiaram.

Além disso, foi realizada uma comparacdo entre empresas beneficiarias e nao
beneficiarias do SIFIDE II, através do Modelo 2, e, com base no ROA, verifica-se que o
SIFIDE II tem um impacto positivo e estatisticamente significativo na rendibilidade
empresarial. Isto indica que as empresas que recorrem ao SIFIDE II apresentam, em
média, uma rendibilidade superior, no periodo de 2015-2023, comparativamente com as
ndo beneficiarias. No entanto, ao comparar os resultados do Modelo 1 e 2, verifica-se
uma alteracdo na magnitude do impacto, isto ¢, no Modelo 1, o SIFIDE apresenta um
impacto positivo e significativo de 0,00010 no ROA, e no Modelo 2 o impacto € superior
(0,000247), tornando a rendibilidade mais evidente e significativa. Esta diferenca pode
ser explicada pela propria estrutura dos dois modelos, pois o primeiro analisa o impacto
deste beneficio no ROA, enquanto o segundo capta ndo s6 o impacto das dedugdes do
SIFIDE II, como também as diferengas estruturais entre os grupos, como por exemplo as

empresas mais inovadores, eficientes e rentaveis, independentemente do BF utilizado.

Para completar o meu estudo, foram realizadas diversas analises adicionais. Ora,
para o mesmo periodo temporal, foi analisada a interagdo da variavel SIFIDE e ALAV
(Modelo 3), com o objetivo de estudar se o impacto positivo do SIFIDE II, observado no

Modelo 1, varia consoante o nivel de endividamento das empresas. O resultado obtido
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revela que esta varidvel interagdo apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo, o que indica que, apesar do SIFIDE II contribuir positivamente para a
rendibilidade da empresa, a sua eficacia diminui @ medida que o financiamento aumenta,
pelo que este BF ¢ mais eficaz em estruturas financeiras mais equilibradas, onde o peso

da divida ndo compromete o retorno do investimento em 1&D.

Para além da analise de médio-longo prazo, foi realizado um estudo, utilizando as
mesmas amostras, no curto-prazo, considerando o periodo temporal 2021-2023, dado o
elevado nimero de deducdes neste periodo. O Modelo 5, que aborda o impacto do SIFIDE
II no curto-prazo, confirma a relevancia deste BF como intensificador do desempenho
empresarial, mesmo em periodos de elevada incerteza econdmica marcada pelos efeitos
da pandemia COVID-19 e da habitual inflagdo. A consisténcia estatistica dos coeficientes
e a melhoria dos indicadores globais permitem refor¢ar a importancia das politicas
publicas fiscais de incentivo a I&D. Ja no Modelo 6, que compara empresas beneficiarias
do SIFIDE II com aquelas que ndo o beneficiaram, mas que podem ter tido acesso a outros
BF, ¢ possivel verificar que o impacto do SIFIDE, no curto-prazo, no ROA perde
significncia estatistica. Esta auséncia de significancia pode estar relacionada com o
periodo temporal necessario para que os investimentos em I&D gerem retorno. Além
disso, como este modelo mede a diferenca no desempenho entre empresas beneficiarias
e ndo beneficiarias, e ndo impacto absoluto do SIFIDE II, a presenca de outros BF nestas
empresas pode contribuir para a melhoria do desempenho empresarial, reduzindo a
diferenca entre os grupos e dificultando a identificagdo de um impacto isolado do SIFIDE

IT no curto-prazo.

Por fim, foi estudado o impacto da auséncia dos BF na rendibilidade das empresas.
Os resultados da regressao, para o periodo 2015-2023, demonstram uma influéncia
negativa e significativa da alavancagem financeira em relacdo ao ROA, o que pode ser
uma caracteristica evidente nestas empresas devido a sua dependéncia financeira e menor
capacidade de absor¢ao dos custos da divida, pela inexisténcia das vantagens fiscais que
os BF sdo capazes de proporcionar. Esta evidéncia permite confirmar a importancia dos
BF no fortalecimento financeiro das empresas. Por sua vez, para o periodo 2021-2023,
existe a tendéncia de uma rendibilidade inferior também para as empresas que ndo
usufruiram de qualquer BF no curto-prazo, através do coeficiente negativo e
estatisticamente significativo da variavel ALAV, pelo que empresas mais endividadas

tendem a apresentar um pior desempenho econémico.
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Assim, os resultados obtidos permitem concluir que o SIFIDE II cumpre com o
seu objetivo extrafiscal, sendo que os seus efeitos tornam-se mais evidentes e
significativos no longo-prazo. A DF associada a este beneficio ¢ compensada pela
melhoria da performance das empresas, através do aumento das candidaturas ao SIFIDE

I1, o que, por consequéncia, melhora a inovagdo e a competitividade no mercado.

Apesar das conclusdes acima apresentadas, importa referir que a presente
investigacdo apresenta algumas limitagdes. Primeiramente, destaca-se a escassez de
estudos quantitativos desenvolvidos sobre o impacto da eficacia do SIFIDE II, o que
dificulta a comparagdo de resultados. Adicionalmente, o conceito de competitividade nao
apresenta um indicador Unico e universalmente aceite para a sua medi¢do, pelo que foi
utilizado o ROA por ser o mais referenciado na literatura como um dos mais adequados
para avaliar o desempenho economico das empresas. No entanto, este indicador ¢
influenciado por diversas variaveis economicas e financeiras que nao foram consideradas
na presente investigacdo. Assim, em investigacdes futuras deveriam ser estudadas as
restantes variaveis capazes de medir a rendibilidade e competitividade empresarial, de
modo a obter uma analise mais abrangente sobre os efeitos dos BF na rendibilidade das

empresas.

Importa ainda salientar a limitacdo associada a disponibilidade dos dados
financeiros na base de dados da Orbis All Company, uma vez que nao foi possivel obter
dados suficientes para o periodo anterior ao da implementagdo do SIFIDE II. Esta
auséncia de dados ndo permitiu a realizacdo de uma comparagdo da rendibilidade

empresarial antes e depois da adesdo ao SIFIDE II.

Assim, dado o trabalho efetuado, esta investigacdo ajuda a ultrapassar a escassez
de estudos sobre a eficicia dos BF em Portugal, contribuindo para um melhor
entendimento, por parte dos decisores politicos, do impacto real do SIFIDE II na
rendibilidade empresarial. Neste sentido, € essencial o desenvolvimento de investigagdes
futuras que apliquem uma metodologia semelhante, mas para os restantes BF existentes,
de forma a aferir se os objetivos extrafiscais estdo efetivamente a ser cumpridos. Isto
permitird também a execugdo de comparagdes de resultados entre os diferentes BF e a
percecdo, por parte dos especialistas, da eficacia dos diversos BF, por forma a auxiliar o

Estado no desenvolvimento de novos BF.
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ANEXOS

Anexo I: Despesas de 1&D elegiveis

a) Aquisicao de AFT, a exce¢do de edificios e terrenos, desde que criados ou
adquiridos em estado novo, tendo como finalidade a realizagdo de atividades de I&D.
b) Despesas com pessoal com habilitagdes literarias minimas do nivel 4 do QNQ,
diretamente envolvido em tarefas de I&D.

c¢) Despesas com a participacdo de dirigentes e quadros na gestao de instituigdes de
I&D.

d) Despesas de funcionamento, até ao maximo de 55% das despesas com o pessoal
com habilitacOes literarias minimas do nivel 4 do QNQ, diretamente relacionado com
tarefas de I&D.

e) Despesas para a contratagdo de atividades de I&D junto de entidades publicas ou
beneficidrias do estatuto de utilidade publica.

f) Participag@o no capital de institui¢des de 1&D e contribui¢des para fundos de
investimento, privados ou publicos, que realizem investimentos de capital proprio, em
empresas dedicadas sobretudo a I&D.

g) Custos com o registo e manutencao de patentes.

h) Despesas com a aquisi¢do de patentes que sejam predominantemente destinadas a
realizagdo de atividades de 1&D.

1) Despesas com auditorias a 1&D.

J) Despesas com acdes de demonstracao que decorram de projetos de 1&D apoiados.

Fonte: DL n.°162/2014, de 31 de outubro

Anexo II: Evolucao do n° de candidaturas ao SIFIDE II
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Anexo I1II: Evolugdo da DF das Administragdes Publicas (em milhdes de €)

20000 17387
_ 14866
S 15000 12990 12839 14210 13847
2 10993 oo, 10724 10944
T 10000
(]
73
2 5000 I
()]
0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ano

Fonte: Elaboragado propria através do Relatorio de Despesa Fiscal de 2022

Anexo IV: Crédito fiscal do SIFIDE II atribuido, por ano (em milhdes de €)
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Fonte: Agéncia Nacional de Inovagdo

Anexo V: Evolu¢do do nimero de beneficiarios e total de dedugdes por ano

Anos Numero de Beneficiarios Total de Deducoes

2023 3120 401436 684,796
2022 2421 337061 828,726
2021 1926 249220440,68€
2020 1462 197323 553,52€
2019 1067 151922794,49€
2018 760 99619528,43€
2017 679 77 869 004,68
2016 641 53306 848,22€
2015 612 78 849 481,626
Total 12 688 1646 610 165,15€

Fonte: Elaboragdo propria através do Portal da AT
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Anexo VI: Distribui¢do das observagdes por setor € amostra

Variaveis de Controlo Amostra Amostra
Principal Secundaria

Divisao A — Agricultura, Floresta e 158 2596
Pesca
Divisao B — Exploragao Mineira 22 167
Divisao C — Construgao 331 4409
Divisao D — Produgao 1547 5344
Divisdo E — Transportes, 146 2643
Comunicagao, Eletricidade, Gas e
Saneamento
Divisao F — Comércio por Grosso 712 6955
Divisao G — Comércio Retalhista 466 6344
Divisdo H — Financas, seguros e 264 2385
Imobiliarios
Divisao I — Servigos 1277 8447
Divisao J — Administra¢do Publica 0 5
Total 4923 39295

Fonte: Elaborag¢do propria
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Anexo VII: Descrigdo das variaveis

DAS EMPRESAS EM PORTUGAL

Variaveis Descricao Autores Sinal
Esperado
Variavel Dependente
ROA Récio entre o Resultado Liquido do Periodo e o Chen (2020), Cérdova-Leon et al. (2022), Goddard et al. (2005),
Ativo Total Killins (2020), Adams & Jiang (2016), Nguyen et al. (2020), Pacheco
& Pedrinho (2022), Pais & Gama (2015), Nanda & Panda (2018),
Nunes et al. (2009), Silva & Santos (2012), Serrasqueiro & Nunes
(2008)
Variaveis Independentes
Modelo 1: SIFIDE Dedugdes do SIFIDE II realizadas entre 2015 e 2023  Picas et al. (2021) +
Modelo 2: DSIFIDE Variavel dummy que assume o valor 1 quando a
empresa efetuou dedugdes do SIFIDE 11 e 0 caso +
contrario
Variaveis de Controlo
SIZE Logaritmo do total do ativo Nguyen et al. (2020), Serrasqueiro & Nunes (2008), Pacheco &
Pedrinho (2022), Goddard et al. (2005), Killins (2020), Husna & +-
Satria (2019), Zuhroh (2019), Nunes et al. (2009), Nanda & Panda
(2018), Batra & Kalia (2016), Cérdova-Leon et al. (2022)
LIQUIDEZ Récio entre o Ativo Corrente ¢ o Passivo Corrente Nanda & Panda (2018), Husna & Satria (2019), Killins (2020),
Nguyen et al. (2020), Batra & Kalia (2016), Matunni’ Mah et al. +/-
(2023), Serrasqueiro & Nunes (2008), Silva & Santos (2012)
ALAV Racio entre o Total do Passivo e o Total do Ativo Nguyen et al. (2020), Zuhroh (2019), Nunes et al. (2009), Pais &
Gama (2015), Matunni’ Mah et al. (2023), Serrasqueiro & Nunes -
(2008), Pacheco & Pedrinho (2022), Silva & Santos (2012), Batra &
Kalia (2016)
IDADE Diferenga entre o ano de andlise € o ano da fundagdo Nguyen & Nguyen (2020), Pacheco & Pedrinho (2022) -
SETOR Variavel dummy que tem em conta 10 setores Cordova-Leon et al. (2022)
ANO Variavel dummy que assume 1 se os da- dos sdo do

ano em analise e 0 caso contrario
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Anexo VIII — Variance Inflation Factors para o Modelo 1

Variaveis VIF 1/VIF
SIFIDE 1,07 0,932941
SIZE 1,35 0,738614
ALAV 1,04 0,960232
LIQUIDEZ 1,01 0,994732
IDADE 1,25 0,802884
SECTOR B 1,14 0,876611
SECTOR _C 2,89 0,346187
SECTOR D 7,44 0,134397
SECTOR E 1,87 0,534328
SECTOR F 4,71 0,212260
SECTOR G 3,60 0,278153
SECTOR H 2,54 0,393938
SECTOR 1 6,81 0,146798
Mean VIF 2,82

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA

Anexo IX — Variance Inflation Factors para o Modelo 2

Variaveis VIF 1/VIF
DSIFIDE 1,01 0,986200
SIZE 1,09 0,956359
ALAV 1,00 0,999446
LIQUIDEZ 1,00 0,998683
IDADE 1,16 0,862930
SECTOR B 1,06 0,940986
SECTOR C 2,40 0,417289
SECTOR D 2,74 0,364383
SECTOR E 1,89 0,529268
SECTOR F 3,05 0,328133
SECTOR G 2,90 0,345099
SECTOR H 1,81 0,553811
SECTOR 1 3,36 0,297311
SECTOR J 1,00 0,997938
Mean VIF 1,82

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA
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Anexo X — Matriz de Correlagao de Pearson - Modelo 1

Variaveis ROA SIFIDE SIZE LIQUIDEZ ALAV IDADE
ROA 1,000

SIFIDE 0,1555%:** 1,000

SIZE -0,0805%***  (,2123%** 1,000

LIQUIDEZ 0,0042 0,0062 -0,0081* 1,000

ALAV -0,2847***  -.0,1203***  -0,0264***  -0,0461*** 1,000

IDADE -0,0792***  0,0862***  (0,4008%** -0,0089*  -0,1048*** 1,000

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

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA

Anexo XI — Estatisticas Descritivas - Modelo 1

Variaveis Observacoes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
ROA 44 307 0,079 0,143 -13,557 5,33
SIFIDE 44 307 1,317 2,11 0,00 7,225
SIZE 44 307 14,991 1,540 6,367 22,283
LIQUIDEZ 44 307 5,074 70,110 -141,658 10 725
ALAV 44 307 0,5052 0,280 -0,338 10,017
IDADE 44 307 23,50 17,304 1 267
SETOR_A 44 307 0,032 0,176 0 1
SETOR B 44 307 0,004 0,068 0 1
SETOR C 44 307 0,067 0,250 0 1
SETOR D 44 307 0,314 0,464 0 1
SETOR_E 44 307 0,030 0,170 0 1
SETOR F 44 307 0,145 0,352 0 1
SETOR_G 44 307 0,095 0,293 0 1
SETOR_H 44 307 0,054 0,225 0 1
SETOR 1 44 307 0,259 0,438 0 1

Fonte: Elaboragdo propria através do output do STATA
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Anexo XII — Variance Inflation Factors para o modelo que representa a auséncia de BF

Variaveis VIF 1/VIF

SIZE 1,12 0,891281
ALAV 1,00 0,999708
LIQUIDEZ 1,00 0,999951
IDADE 1,08 0,924128

SECTOR B 1,05  0,955466
SECTOR C 3,87  0,258232
SECTOR D 2,65  0,377002
SECTOR E 294 0,340144
SECTOR F 394  0,253948
SECTOR G 5,38  0,185784
SECTOR H 2,66  0,376131
SECTOR 1 6,12 0,163437
SECTOR J 1,00 0,998053

Mean VIF 2,60

Fonte: Elabora¢do propria através do output do STATA
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