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Resumo

A Reforma da Fiscalidade Verde (RFV), implementada a 1 de janeiro de 2015 em Portugal,
assinala um marco significativo na promogao de um novo paradigma de sustentabilidade
nacional, ao introduzir um conjunto de medidas fiscais que fomentam padroes de produgao
e de consumo mais sustentaveis. Assim, esta dissertacao pretende avaliar a relacao dinamica
entre a RFV e o desempenho econémico das empresas. Concretamente, esta dissertagao tem
dois objetivos distintos. Primeiro, é avaliado o impacto total da RFV no desempenho
econémico das empresas ao longo do tempo, explorando igualmente de forma dinamica, os
efeitos indiretos que sustentam esse impacto. Segundo, ¢ analisado como as caracteristicas

das empresas moderam o impacto total da RFV e os respetivos efeitos indiretos.

Para o efeito, ¢ utilizado um modelo Difference-in-Differences (DID), com multiplos periodos
temporais. Este modelo permite analisar a evolu¢io do impacto total da RFV no
desempenho econémico das empresas ao longo dos anos. Posteriormente, este modelo é
combinado com um modelo de mediacio e com um modelo moderacdo, sendo esta
abordagem importante para avaliar os potenciais efeitos indiretos do impacto total da RFV,
e explorar se esse impacto e os respetivos efeitos indiretos estio condicionados pelas

caracteristicas das empresas.

Os resultados sugerem que a RFV estimula o desempenho econémico das empresas no
curto-prazo, devido a uma melhoria na gestao dos custos operacionais. Contudo, no longo-
prazo esta tendéncia inverte-se, ¢ O impacto torna-se significativamente negativo,
possivelmente, como resultado de investimentos verdes. Além disso, observa-se que o efeito
positivo da RFV no curto-prazo ¢ tanto mais favoravel, quantos mais meios financeiros
liquidos as empresas detiverem. Desta dissertacio derivam duas principais implicagdes
politicas. Primeiro, os decisores politicos devem considerar a natureza dinamica do
comportamento das empresas. Segundo, as regulamentagdes ambientais devem ser adaptadas

as caracteristicas das empresas dos setores visados.

Cédigos JEL: 1.25, Q55, Q58

Palavras-chave: Desempenho Econémico, Inovagio tecnoldgica, Reforma da

Fiscalidade Verde
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Abstract

The Green Tax Reform (RFV), implemented on January 1, 2015, in Portugal, marks a
significant milestone in the promotion of a new national sustainability paradigm, by
introducing a set of tax measures that encourage more sustainable production and
consumption patterns. Therefore, this dissertation aims to assess the dynamic relationship
between the RFV and the economic performance of companies. Specifically, this dissertation
has two distinct objectives. Firstly, it assesses the total impact of the RFV on companies'
economic performance over time, while also dynamically exploring the indirect effects that
underpin this impact. Secondly, we analyze how company characteristics moderate the total

impact of the RFV and its indirect effects.

To this end, a Difference-in-Differences (DID) model with multiple periods is used. This
model makes it possible to analyze the evolution of the total impact of the RFV on the
economic performance of companies over the years. Subsequently, this model is combined
with a mediation model and a moderation model. This approach is important for assessing
the potential indirect effects of the total impact of the RFV, and exploring whether this
impact and the respective indirect effects are conditioned by the characteristics of the

companies.

The results suggest that RFV stimulates companies' economic performance in the short
term, due to an improvement in the management of operating costs. However, in the long
term, this trend reverses and the impact becomes significantly negative, possibly as a result
of green investments. In addition, the positive effect of RFV in the short term is more
favorable with the more liquid financial resources companies have. Two main policy
implications emerge from this dissertation. Firstly, policymakers must take into account the
dynamic nature of corporate behavior. Secondly, environmental regulations must be adapted

to the characteristics of companies in the targeted sectors.

JEL codes: 1.25, Q55, Q58

Keywords: Economic Performance, Technological Innovation, Green Tax Reform
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1. Introdugiao

No decorrer dos dltimos anos, o aumento da industrializagao e da urbanizagao tem gerado
o aparecimento gradual de problemas ambientais que tém perdurado até aos dias de hoje. As
questdes ambientais tornaram-se uma preocupagao global, tendo motivado os governos dos
varios pafses a reagir ativamente contra este problema. Neste sentido, os governos tém
promulgado uma série de regulamentagdes ambientais que visam incentivar praticas de
produgao e de consumo mais sustentaveis. Em Portugal, esse compromisso é exemplificado
com a implementacdo, a 1 de janeiro de 2015, da Reforma da Fiscalidade Verde (RFV). A
mencionada reforma introduz um conjunto abrangente de medidas fiscais que afetam tanto
as empresas quanto os consumidores, com o objetivo de alcangar um triplo dividendo:
proteger o ambiente e reduzir a dependéncia energética do exterior; fomentar o crescimento
e o emprego; contribuir para a responsabilidade or¢amental e para a reducao dos

desequilibrios externos.

O impacto das regulamenta¢oes ambientais nos resultados das empresas nao é conhecido
a priori, visto que esse impacto depende de um conjunto de determinantes, entre os quais se
destacam a concegao da propria regulamentacido ambiental e a estrutura econémica na qual
¢ implementada (Freire-Gonzalez, 2018). Concretamente, estes determinantes condicionam
a reagdao das empresas, influenciando por esta via, os resultados das mesmas. Assim, esta
dissertagdo procura responder a seguinte questao de investigagao: Como pode a RFV

impactar dinamicamente o desempenho econémico das empresas?

Até ao momento, a literatura tem explorado a relagao entre as regulamentacGes ambientais
e o desempenho econémico das empresas (e.g., Porter e van der Linde, 1995).
Especificamente, os estudos tém procurado avaliar o impacto total das regulamentagdes
ambientais e, complementarmente, tém fragmentado esse impacto em efeitos diretos e em
efeitos indiretos (i.e., quando as regulamentacoes afetam outras variaveis que, em ultima
instancia, mediam a sua relagao com o desempenho econémico) (e.g., Zhou et al., 2021; Zhao
et al., 2022a). Além disso, os estudos tém analisado o efeito moderador das caracteristicas
das empresas no impacto total das regulamenta¢oes ambientais no desempenho econémico
dessas empresas (e.g., Cai e Ye, 2020). No entanto, tanto quanto se sabe, existem dois pontos

que nao tém sido explorados nesses estudos.

Em primeiro lugar, os estudos existentes nido fazem uma analise dindmica dos efeitos

diretos e indiretos das regulamentagdes ambientais. Concretamente, estes estudos apenas



realizam uma analise dindmica do impacto total das regulamenta¢ées ambientais no
desempenho econémico (i.e., avaliam como esse impacto evolui ao longo do tempo). Em
segundo lugar, os estudos também niao exploram como as caracteristicas das empresas
moderam os efeitos indiretos que compoem o impacto total das regulamentagdes ambientais.
Especificamente, os estudos apenas avaliam o papel moderador das caracteristicas das

empresas no impacto total das regulamenta¢es ambientais.

Além disso, tanto quanto se sabe, nio existe nenhum estudo que avalie, a partir de um
modelo econométrico, o impacto da RFV no desempenho econémico das empresas
portuguesas. Geralmente, os estudos focam-se no desempenho da economia portuguesa,
avaliando, por exemplo, os niveis de emprego e do PIB (Produto Interno Bruto) (e.g.,

Rodriguez et al., 2019).

Neste sentido, esta dissertacio procura preencher o gap da literatura, cumprindo dois
objetivos distintos. Em primeiro lugar, é avaliado dinamicamente o impacto total da RFV no
desempenho econémico das empresas, explorando igualmente de forma dindmica os efeitos
indiretos que compoem esse impacto. Em segundo lugar, é avaliado dinamicamente o papel
moderador da liquidez imediata das empresas no impacto total da RFV e nos respetivos

efeitos indiretos.

Primeiro, é aplicado um modelo Difference-in-Differences (DID) com multiplos periodos
temporais. Este modelo permite explorar como o impacto da RFV evolui no curto-prazo e
no longo-prazo (i.e., permite uma analise dinamica). O modelo DID ¢ ainda incorporado
num modelo de mediacdo, onde se introduzem duas variaveis mediadoras, a saber, uma
variavel representativa do investimento em inovac¢do tecnoldgica, € uma varidvel
representativa da gestao dos custos operacionais. Concretamente, a combinac¢ao destes dois
modelos permite fracionar o impacto total da RFV, previamente calculado a partir do modelo
DID, num efeito direto e em efeitos indiretos mediados pelas variaveis mediadoras. Também

estes efeitos sao analisados numa perspetiva dinamica.

Segundo, o modelo de mediagdo é combinado com um modelo de moderag¢ao, onde se
introduz uma variavel moderadora, a saber, uma variavel representativa da liquidez imediata
das empresas. Esta combinagdao permite desenvolver um modelo de mediagio-moderagao,
capaz de identificar de que forma a liquidez imediata de uma empresa modera o impacto
total da RFV no desempenho econémico dessa empresa, e os efeitos diretos e indiretos que

compdem esse impacto, ao longo do tempo.



As principais descobertas sao as seguintes. Primeiro, o impacto total da RFV no
desempenho econémico das empresas ¢ positivo no curto-prazo. Contudo, no longo-prazo
esta tendéncia inverte-se, € 0 impacto torna-se significativamente negativo. Segundo, estas
descobertas sao justificadas por duas variaveis: (i) pela variavel representativa da gestao dos
custos operacionais no curto-prazo e no longo-prazo; (i) pela variavel representativa dos
investimentos em inovagao tecnoldgica no longo-prazo. Terceiro, o impacto total da RFV
no desempenho econémico das empresas é tanto mais favoravel, quanto maior o valor dos

meios financeiros liquidos dessas empresas, no curto-prazo.

Estas descobertas tém implicagdes no desenvolvimento de futuras regulamentacoes
ambientais. Concretamente, os decisores politicos devem estar conscientes de que as
estratégias adotadas pelas empresas em resposta as regulamentagdes ambientais nao seguem
um padrao uniforme ao longo do tempo. Além disso, no processo de desenvolvimento das
regulamentag¢oes ambientais, devem ser consideradas as caracteristicas das empresas dos
setores visados, visto que essas particularidades condicionam o impacto das regulamentagoes

ambientais.

A dissertagao esta organizada da seguinte forma. O capitulo 2 explora a literatura relevante
sobre a relagdo entre as regulamenta¢Oes ambientais ¢ o desempenho econémico das
empresas. O capitulo 3 apresenta o plano da RFV, bem como as hipdteses de pesquisa. O
capitulo 4 descreve a metodologia aplicada e as respetivas variaveis selecionadas. O capitulo
5 identifica os dados utilizados. O capitulo 6 apresenta e discute as descobertas empiricas
sobre o impacto da RFV no desempenho econémico das empresas. Por fim, o capitulo 7
apresenta as principais conclusoes, as implicagoes deste estudo, as limitacOes enfrentadas e

sugestoes para pesquisas futuras.



2. Revisao de Literatura

Este capitulo apresenta cinco subcapitulos. O subcapitulo 2.1. identifica os conceitos-
chave desta dissertacdo. O subcapitulo 2.2. apresenta a literatura que explora o problema da
poluicao ambiental. O subcapitulo 2.3. analisa as diferentes perspetivas do impacto das
regulamenta¢oes ambientais no desempenho econdémico das empresas, € o subcapitulo 2.4.
os respetivos determinantes desse impacto. Por fim, o subcapitulo 2.5. apresenta a literatura
que explora os efeitos indiretos do impacto das regulamentagdes ambientais no desempenho

econémico das empresas.

2.1. Conceitos-chave

Esta dissertagdo tem quatro conceitos-chave: regulamentacio ambiental, desempenho
econémico, inovagao tecnologica e investimento verde. Em primeiro lugar, a regulamentacio
ambiental é definida como a intervengao do governo na atividade econémica de um pafs,
através de um conjunto de leis e regras destinadas a prevenir ou mitigar o risco dos perigos
ambientais recafrem sobre os individuos e sobre o ecossistema. As regulamentacoes
ambientais podem focar um setor especifico ou um conjunto de setores (Moosa e Ramiah,

2014).

Em segundo lugar, o desempenho econémico das empresas pode ser visto como a
capacidade das organizagdes com fins lucrativos em criar valor (Teixeira e Amaro, 2013). O
desempenho econémico pode ser medido através de varios indicadores, tais como o indice
de Lemer, a produtividade e rendibilidade, que apesar de correlacionados, captam aspetos

distintos do desempenho (De Loecker e Goldberg, 2014).

Em terceiro lugar, a inovagao tecnolégica, no contexto deste estudo, diz respeito a
inovagao capaz de reduzir a polui¢ao e de melhorar a eficiéncia na utilizagao dos recursos.
Além destes efeitos socialmente desejaveis, as inovagoes tecnoldgicas tém ainda o potencial
de alterar a estrutura econémica das empresas, ao estabelecer novos padroes de produgio

mais eficientes (Porter e van der Linde, 1995; Stojci¢, 2021).

Por fim, o investimento verde, também reconhecido na literatura como investimento em
tratamento end-of-pipe (e.g., Zhou et al., 2021; Zhao et al., 2022a) ou investimento ambiental
(e.g., Liu et al., 2022), corresponde ao investimento em equipamentos de controlo de

poluicio (e.g., Chen e Ma, 2021), que permitem reduzir a emissao de poluentes durante o



processo produtivo (i.e., tratam os residuos industriais e outros poluentes), sem reduzir

significativamente o nivel de producio (Eyraud et al., 2013).

2.2. O Problema da Polui¢gao Ambiental

Ao longo do tempo, o crescimento da urbanizacdo e da industrializacdo tem vindo a
contribuir para o aumento do nivel de polui¢io do meio ambiente, sendo esta amplamente
reconhecida como uma externalidade negativa que gera um custo social (Yang et al., 2012).
Este fenémeno decorre, principalmente, da exploragao excessiva dos recursos naturais
disponiveis e da aglomeracdo dos residuos provenientes das atividades urbanas e industriais

(Rashid Gill et al., 2018).

O problema da polui¢ao ambiental remonta a Coase (1960), que refuta a importancia da
participagao governamental no combate ao problema das externalidades negativas. O autor
refere que a externalidade negativa é um facto reciproco, isto é, a sua existéncia causa
implicagdes num terceiro agente e a sua eventual auséncia causa danos ao infrator e, por isso,
¢ incorreto e inadequado avaliar o problema das externalidades negativas como a imposi¢ao
unilateral de resultados negativos a outro agente. Neste sentido, o autor admite que o infrator
e a vitima da externalidade podem negociar um acordo favoravel para ambas as partes, em
que o infrator realiza um pagamento a vitima com o objetivo de minimizar o efeito negativo

dessa externalidade.

Numa outra perspetiva, Hardin (1968) no seu reconhecido artigo “I'he Tragedy of the
Commons”, ao fornecer fundamentagdo tedrica sobre os recursos finitos, expoe a questdo da
poluicao ambiental. O autor mostra que a polui¢ao do meio ambiente, sendo um problema
da sociedade, ndo pode ser evitada com propriedade privada, mas sim com a imposicao de
leis coercivas que tornam mais barato ao poluidor tratar os seus poluentes do que descarrega-
los sem qualquer tipo de tratamento. A imposicao de legislacao coerciva permite a sociedade

passar de um equilibrio que nao ¢ o 6timo, para um equilibrio que maximiza o seu bem-estar.

Face a necessidade de garantir a protecao ambiental, a Comissaio Mundial sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento avanca com o relatorio Brundtland - Our Common Future
(1987), onde introduz, pela primeira vez, a no¢ao de desenvolvimento sustentavel na agenda
politica, popularizando o termo sustentabilidade na sociedade. A solu¢ao imperativa e

convenientemente apontada para alcancar um desenvolvimento sustentavel reside na



cooperagao conjunta dos governos dos paises e das atividades econémicas. Genericamente,
esta cooperagao concretiza-se por meio de regulamentagoes ambientais, que tém como
objetivo estimular a adogdo de praticas de produgdo e de consumo mais sustentaveis quer

por parte das empresas, quer por parte dos consumidores (Freire-Gonzalez, 2018).

2.3. Regulamentagdes Ambientais e o Desempenho Econémico das

Empresas

A analise do impacto das regulamentagoes ambientais no desempenho econémico das
empresas é extensa ¢ diversificada, isto porque os autores, por vezes, optam por uma analise
mais holistica, considerando todo o perfodo de analise e, outras vezes, por uma analise

dinamica, fragmentando o impacto em efeitos de curto-prazo e de longo-prazo.

Além disso, os autores avaliam o impacto das regulamenta¢oes ambientais utilizando
indicadores distintos de desempenho econémico das empresas, entre os quais se destacam a
rendibilidade e a produtividade. Relativamente a rendibilidade, esta é geralmente medida a
partir da rendibilidade do ativo, em inglés, Rezurn on Assets (ROA) (e.g., Zhou et al., 2021;
Long et al., 2022; Zhao et al., 2022a) e a partir da rendibilidade do capital proprio, em inglés,
Return on Equity (ROE) (e.g., Chen e Ma, 2021; Zhou et al., 2021; Long et al., 2022). Em
relacao a produtividade, esta é geralmente medida a partir de abordagens semi-paramétricas

(e.g., Cai e Ye, 2020; Bai et al., 2023).

Um segmento da literatura empirica sustenta um impacto positivo das regulamentagoes
ambientais no desempenho econémico das empresas (e.g., Yang et al., 2012; Zhou et al.,
2021; Ma et al., 2022; Zhang e Song, 2022; Zhao et al., 2022a; Bai et al., 2023). Quando os
autores fragmentam este impacto em efeitos de curto-prazo e longo-prazo (i.e., realizam uma
analise dinamica do impacto), observam que o impacto positivo ndo se mantém uniforme ao
longo do tempo. Zhou et al. (2021), por exemplo, mostram que a Environmental Protection Law
nao afeta significativamente a rendibilidade das empresas chinesas no curto-prazo, mas com
o decorrer dos anos o efeito tende a tornar-se significativamente positivo e cada vez maior.
Por oposicao, Albrizio et al. (2017) concluem um efeito positivo na produtividade das

empresas no curto-prazo, que tende a diminuir ao longo dos anos. Segundo os autores, esta

! Para mais detalhes sobre as abordagens semi-paramétricas, podem ser consultados os estudos de Olley e Pakes
(1996) e de Levinsohn e Petrin (2003).



situagdo pode ser resultado de uma melhoria do processo produtivo ou de praticas de
offshoring. Numa outra perspetiva, Bai et al. (2023) e Kong et al. (2022) verificam um efeito
positivo na produtividade das empresas no curto-prazo que tende a aumentar ao longo dos
anos. Os autores justificam este cenario a partir da alocagao eficiente dos recursos e do

investimento em inovag¢ao tecnolégica.

Por sua vez, existe um outro segmento da literatura empirica que conclui um impacto
negativo das regulamentaces ambientais no desempenho econémico das empresas (Lanoie
et al., 2008; Fan et al., 2019; Cai e Ye, 2020; Zhang e Du, 2020; Long et al., 2022). Este
impacto negativo pode ser atribuido ao acréscimo do custo do negdcio, ao declinio dos lucros
(Ai et al., 2021), a queda do nivel de producao, aos custos com a aquisi¢ao de equipamentos
menos poluentes e a adogdao de processos de produgiao mais limpos (Fan et al., 2019). Os
autores fragmentam este impacto em efeitos de curto-prazo e de longo-prazo, e verificam
que o impacto negativo também nao se mantém uniforme ao longo dos anos. Zhang e Du
(2020) e Long et al. (2022), por exemplo, verificam que a imposi¢ao da regulamentacio
ambiental reduz significativamente a rendibilidade das empresas no curto-prazo, podendo
este cenario surgir de um acréscimo do custo de produgao estimulado pela regulamentagio
ambiental (Zhang e Du, 2020), ou até mesmo dos custos com o investimento em inovacao
tecnoldgica (Long et al., 2022). Analogamente, Lanoie et al. (2008) concluem uma redugao
da produtividade das empresas no curto-prazo, todavia, no longo-prazo, os autores verificam
que este efeito pode-se tornar significativamente positivo. Segundo os autores, esta situagao
pode resultar de importantes investimentos realizados pelas empresas em inovagio
tecnoldgica, que permitem compensar os custos de compliance no longo-prazo. Na mesma
logica, Cai e Ye (2020) concluem resultados semelhantes para a Environmental Protection Law
na China, no entanto, mostram que o efeito negativo na produtividade permanece durante
dois anos, devido ao agravamento das restricGes financeiras impostas pela regulamentagao

ambiental.

Diante do exposto, torna-se evidente que a reagao das empresas a implementacao das
regulamentag¢oes ambientais ¢ dificil de prever a priori. Conforme ilustrado na Figura 1, a
resposta das empresas pode ser estabelecida por meio de decisdes relativas a pregos,
producao, custos ou investimento. Por exemplo, as empresas podem reverter o aumento dos
custos de produg¢ao para os consumidores, através de um aumento nos precos dos produtos

(Dechezleprétre e Sato, 2017). No entanto, quando os pregos sdao certos e incontrolaveis, as



empresas podem optar por fortalecer a sua gestdo de custos, ou seja, reunir esfor¢os para
diminuir os custos de mao-de-obra, custos de aquisi¢ao, entre outros (Zhou et al., 2021). Por
outro lado, as empresas podem seguir as orientagoes das regulamentagdes ambientais
reduzindo o nivel de produc¢ao ou, entio, realizando investimentos verdes (i.e., adquirindo
equipamentos de controlo de polui¢do) (Cai e Ye, 2020). Numa outra perspetiva, as empresas
podem adotar melhores estratégias de producio através do investimento em inovagao, de
forma a reduzir os custos incorridos com as regulamentagdes (Zhao et al., 2022a). A resposta
adotada por cada empresa tem consequéncias tanto no seu desempenho ambiental, como no

seu desempenho econémico.

Figura 1: Respostas das Empresas as Regulamentagdes Ambientais

Esta figura apresenta as diferentes abordagens que as empresas podem adotar como resposta as
regulamentacoes ambientais.
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2.4. Determinantes do Impacto das Regulamentagées Ambientais

A literatura tem-se dedicado a avaliar os determinantes do impacto das regulamentagoes

ambientais no desempenho econémico das empresas, entre os quais se destacam a concegao



da propria regulamentagao ambiental, a estrutura econémica na qual é implementada, e as
preferéncias dos consumidores afetados pelas regulamentacées (Freire-Gonzalez, 2018).
Concretamente, estes determinantes influenciam a resposta das empresas, condicionando

por esta via, os resultados das mesmas.

Primeiro, os governos dispdem de dois principais instrumentos regulatérios: instrumentos
de comando e controlo de polui¢ao e instrumentos de mercado (Moosa e Ramiah, 2014). Os
instrumentos de comando e controlo de polui¢io constituem um conjunto abrangente de
“normas, regras, procedimentos e padroes” que devem ser cumpridos, sob risco de
penalizagdo em caso de incumprimento (e.g., licencas ambientais; padrées de emissio;
zonamento ambiental). Os instrumentos de mercado apoiam-se nas for¢as do mercado,
utilizando o mecanismo de precos para penalizar comportamentos ambientalmente
insustentaveis (e.g., taxas ambientais; sistemas de depodsito e reembolso), ou entdo, para

beneficiar praticas sustentaveis (e.g., subsidios fiscais) (Margulis, 1996).

Neste sentido, regulamenta¢des ambientais desenvolvidas a partit de diferentes
instrumentos regulatérios podem incentivar distintivamente a resposta das empresas. A titulo
de exemplo, regulamentagdes ambientais baseadas em subsidios fiscais, podem motivar as
empresas a investit em medidas de protecio ambiental, que podem estimular nao sé
melhorias nos seus resultados ambientais como também no seu desempenho global
(Zhang e Song, 2022). Numa outra perspetiva, as regulamentagdes ambientais baseadas em
taxas ambientais, ao internalizarem os custos ambientais nos custos de produgdao das
empresas que nao seguem os padroes ambientais estabelecidos, podem induzir aumentos nos
custos de produgao dessas empresas, 0 que as pode incentivar a procurar por novas solucoes
que absorvam esse custo extra (e.g., otimizar a gestao dos custos, reduzir o nivel de produg¢ao)

(Zhao et al., 2022a).

Nesta linha de pensamento, alguns estudos avaliam de que forma as empresas reagem a
diferentes regulamentagdes ambientais. Milliman e Prince (1989), por exemplo, concluem
que o incentivo ao investimento em inovagao é maior quando a regulamentagdao ambiental é
baseada em instrumentos de mercado (e.g., taxas ambientais), ao invés da regulamentacio
ambiental baseada em instrumentos de comando e controlo de poluigdo. Isto pode ocorrer
porque os instrumentos de politica baseados no mercado permitem as empresas ter uma
maior flexibilidade na escolha da solu¢io mais adequada e na escolha do momento de

ajustamento (Margulis, 1996; Moosa e Ramiah, 2014; Albrizio et al., 2017).



Além disso, importa ainda destacar que os governos tém a capacidade de definir o grau
de rigor das regulamentacGes ambientais, considerando o seu nivel de ambicdo politica
(Dechezleprétre e Sato, 2017). Com efeito, num mercado podem existir empresas a enfrentar

regulamentagOes mais rigidas e outras a enfrentar regulamentagdes mais comedidas.

O rigor regulatério estabelecido na conce¢ao da regulamentagao ambiental pode também
desempenhar um papel determinante na resposta das empresas. Segundo McGuire (1982),
as empresas de mercados altamente competitivos, sujeitas a regulamentag¢oes ambientais mais
rigorosas e, portanto, com custos regulatorios mais elevados, podem ser forcadas a aumentar
o preco dos produtos, perdendo a sua participagao de mercado para concorrentes sujeitos a
regulamentag¢Oes ambientais menos rigorosas. Se esta assimetria se mantiver no longo prazo,
as empresas podem optar por transferir os fatores de produgao livremente moéveis para paises
com padroes ambientais mais baixos, originando “paraisos de polui¢ao”. Porter e van der
Linde (1995), numa perspetiva dinamica, argumentam com a reconhecida Porter hypothesis, que
as regulamentacoes ambientais rigorosas incentivam o Investimento em inovagao,
favorecendo o meio ambiente e melhorando a competitividade das empresas do mercado.
Segundo os autores, os custos de compliance sio compensados, parcialmente ou mais do que

totalmente, pelos beneficios da inovacio, existindo, neste sentido, um incentivo para inovar.

Segundo, no que diz respeito a estrutura econémica na qual a regulamentagiao ambiental
¢ implementada, esta claro que existe um conjunto de fatores que vao além das proprias
regulamenta¢Oes ambientais, que condicionam o seu impacto (Long et al., 2022). Tais fatores
incluem o ambiente externo no qual elas operam e as caracteristicas especificas de cada
empresa (e.g., Cai e Ye, 2020; Zhou et al., 2021; Kong et al., 2022; Long et al., 2022; Bai et
al, 2023). Por exemplo, Cai e Ye (2020) verificam que as empresas pertencentes a setores
altamente competitivos sofrem menos com os impactos negativos das regulamentacoes

ambientais.

Por sua vez, Zhou et al. (2021) e Kong et al. (2022) observam que o efeito das
regulamentag¢oes ambientais no desempenho econémico das empresas esta relacionado com
a dimensao das empresas. Concretamente, as empresas de maior dimensao tendem a ser mais
beneficiadas pelas regulamentagoes ambientais, isto porque, embora estejam mais suscetiveis
a serem afetadas pelas regulamentagdoes ambientais, dispéem também de uma maior

capacidade financeira e estratégica para lidar com o impacto (Long et al., 2022).
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Adicionalmente, Cai e Ye (2020) e Kong et al. (2022) mostram que o efeito das
regulamentag¢oes ambientais depende do fluxo de caixa das empresas. Especificamente, os
autores concluem que empresas em melhor situacao de fluxo de caixa apresentam uma maior
capacidade de resistir a0 choque das regulamenta¢des ambientais. Em primeiro lugar, as
empresas utilizam os fundos internos e as reservas de caixa para lidar com o choque das
regulamentag¢oes ambientais, logo empresas em melhor situa¢ao de fluxo de caixa terdo,
naturalmente, maior capacidade de resistir ao choque (Zhang e Du, 2020). Em segundo lugar,
um bom fluxo de caixa geralmente revela melhores métodos de gestdo por parte das
empresas. Por ultimo, as empresas apoiadas por um bom fluxo de caixa tém riscos de

negdcios menores (Cai e Ye, 2020).

Terceiro, as preferéncias dos consumidores podem influenciar diretamente o
comportamento do governo e das empresas (e.g., Freire-Gonzalez, 2018; Zhao et al., 2022b).
A titulo de exemplo, em sociedades atentas e conscientes dos riscos ambientais, as empresas
podem ser incentivadas a assumir um comprometimento com a sustentabilidade, visto que
ficardo sinalizadas por essas sociedades como empresas que produzem com maior qualidade,
estabelecendo assim um canal de diferenciacio (Doran e Ryan, 2012). Todavia, a
incorporacao de praticas sustentaveis pode tornar-se altamente desafiadora, na medida em
que as empresas podem nao possuir o conhecimento necessario e, usualmente, estas praticas

sustentaveis requerem mudangas tecnoldgicas que acarretam altos custos para as empresas

(Stojéic, 2021).

2.5. Efeitos Mediadores do Impacto das Regulamentagdes
Ambientais

Até aqui, a literatura empirica avalia o impacto das regulamentagdes ambientais no
desempenho econémico das empresas, apoiando-se em meras suposi¢coes do que pode
justificar esse impacto. No entanto, existe um conjunto de estudos que investiga esta questio
de forma mais abrangente e detalhada. Genericamente, estes estudos avaliam a existéncia de
potenciais efeitos mediadores do impacto das regulamentagdes ambientais nos resultados das

empresas (também reconhecidos como efeitos indiretos do impacto).

Na literatura empirica, o investimento em inova¢ao tecnologica ¢ frequentemente

identificado como um potencial efeito mediador do impacto das regulamentacGes
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ambientais. Esta escolha deriva principalmente do facto do investimento em inovagao
tecnoldgica ser visto como a estratégia mais favoravel a adotar pelas empresas, face a
imposi¢ao de uma regulamentagao ambiental. Além de permitir reduzir o impacto ambiental,
a inovagdo tecnologica permite as empresas melhorar o seu desempenho no longo-prazo
(Zhao et al., 2022a), através da reducio do custo liquido do cumprimento das
regulamentagOes ambientais e ainda das vantagens competitivas que as empresas adquirem
quando investem em processos produtivos mais eficientes que melhoram o valor do produto
final (Porter e van der Linde, 1995; Ma et al., 2022; Zhong e Peng, 2022). Geralmente, o
investimento em inovagao tecnoldgica ¢ medido pelo nivel de investimento em I&D (e.g.,
Zhou et al., 2021; Long et al., 2022) ou pelo numero de patentes (e.g., Zhang et al., 2019; Cai
e Ye, 2020; Chen e Ma, 2021; Zhao et al., 2022a).

Neste sentido, Hamamoto (2000) e Zhao et al. (2022a) corroboram a existéncia de um
efeito mediador positivo por meio de investimentos em inovagao tecnolégica. Os autores
mostram que, face a uma regulamentacio ambiental, as empresas adotam um
comportamento inovador que melhora o seu desempenho econémico. Todavia, este cenario
positivo apenas se verifica quando a inovagao tecnologica ¢ de alta qualidade, sendo esta
geralmente caracterizada por grandes investimentos, um longo petriodo de retorno e alto
risco. Logo, quando a inovagao tecnoldgica é de baixa qualidade, o seu efeito pode nao ser

suficiente para compensar os custos gerados pelas regulamenta¢oes ambientais (Zhao et al.,

2022a).

Face ao exposto, ha autores que corroboram a existéncia de um efeito mediador negativo
por meio de investimentos em inovacao tecnolégica. A titulo de exemplo, Long et al. (2022)
e Zheng e He (2022) mostram que apesar da Environmental Protection Tax Law incentivar o
investimento em inova¢ao tecnolégica das empresas chinesas, ela nao melhora a sua
rendibilidade, devido a natureza desfasada da inovacio e ao aumento do nivel de
endividamento. Numa outra perspetiva, Ai et al. (2021) concluem que a Top 7000 Energy-
Consuming Enterprises Program incentiva a redugao do investimento em inovagao tecnologica
das empresas, provocando, por esta via, um declinio da produtividade das mesmas. Segundo
os autores, este cenario pode resultar da realocagiao dos fundos disponiveis, anteriormente
destinados ao investimento em inovac¢io, ao investimento verde (i.e., investimento em

equipamentos de controlo de polui¢ao).
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De facto, como as regulamentagdes ambientais internalizam custos adicionais nas
empresas, estas podem enfrentar uma série de desafios, como a reducao dos lucros de curto-
prazo e a falta de capital, que podem dificultar e desincentivar o investimento em inovagao
tecnolégica (Zhao et al, 2022a). Alternativamente, as empresas podem adquirir
equipamentos de controlo de polui¢do, dado que estes garantem duas principais vantagens.
Em primeiro lugar, os custos com estes equipamentos sio, geralmente, uma questio unica
por um longo periodo, ao contrario das inovagdes tecnoldgicas altamente dispendiosas (Yang
et al., 2012). Além disso, a decisdao de investir neste tipo de equipamentos pode sinalizar as
empresas interessadas em assumir a responsabilidade social dos riscos ambientais, o que pode
contribuir para uma melhoria da sua reputacdo e, consequentemente, do seu desempenho
econémico (Chen e Ma, 2021). Todavia, estes equipamentos geram custos adicionais para as
empresas, sem promover os seus lucros, o que pode prejudicar o seu desempenho econémico

(Zhou et al., 2021).

Contrariamente aos resultados até agora apresentados, Brunnermeier ¢ Cohen (2003) e
Zhou et al. (2021) concluem que nio existe um efeito mediador por meio de investimento
em inovagao tecnoldgica. Zhou et al. (2021) argumentam que as empresas, ao invés de
investirem em inovacao tecnologica, melhoram a sua gestao dos custos operacionais, sendo

por esta via que o desempenho econémico ¢é afetado.

Neste sentido, a literatura empirica identifica a gestdo dos custos operacionais como um
potencial efeito mediador do impacto das regulamentagdes ambientais. He e Jing (2022), por
exemplo, avaliam o impacto da Environmental Tax na rendibilidade das empresas chinesas, e
concluem um impacto positivo. Concretamente, os autores argumentam que, sob a pressao
da regulamentacao ambiental, as empresas reduzem os seus custos de gestao ao otimizarem

os seus métodos de gestio internos, o que promove uma melhoria da sua rendibilidade.

Segundo Maryska e Doucek (2015), diante de alteragdes na situacao econdmica, as
empresas vao proceder a otimiza¢ao dos custos e vao identificar gastos ocultos, por forma a
manterem a sua lucratividade. Neste sentido, face a imposi¢ao de uma regulamentacio
ambiental, as empresas podem otimizar a sua gestdo dos custos, de forma a compensar os
custos adicionais da regulamentagao ambiental e a manter a margem de lucro existente (He

e Jing, 2022).
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3. Plano da Reforma da Fiscalidade Verde e Hipoteses de Pesquisa

Este capitulo esta dividido em dois subcapitulos. O subcapitulo 3.1. apresenta e clarifica
o plano da Reforma da Fiscalidade Verde. O subcapitulo 3.2. identifica as hipdteses de

pesquisa deste estudo.

3.1. Plano da Reforma da Fiscalidade Verde

De acordo com o Despacho 1962/2014, de 7 de fevereiro (p. 3854-3855), a RFV,
implementada a 1 de janeiro de 2015 em Portugal, devera contribuir para a “eco inovagio e
a eficiéncia na utilizagdo de recursos, a reduciao da dependéncia energética do exterior e a
induc¢io de padrées de produgdo e de consumo mais sustentaveis, bem como fomentar o
empreendedorismo e a criagdo de emprego, a concretizagao eficiente de metas e objetivos
internacionais e a diversificacdo das fontes de receita, num contexto de neutralidade do

sistema fiscal e de competitividade econémica”.

Para a concretizacdo da mencionada reforma, foi nomeada uma Comissao de Reforma
que ficou incumbida de proceder a uma avaliagao profunda e abrangente da fiscalidade verde,
e de propor as alteracbes legislativas consideradas necessarias a prossecugdao dos seguintes

objetivos:

“1 - Redefinicio das bases legais fundamentais do sistema de tributagdo ambiental e
energética, incluindo, designadamente, a simplificagdo dessa tributacdo e a revisao dos
respetivos elementos essenciais, de forma a promover a competitividade econémica, a
sustentabilidade ambiental e a eficiente utilizacao dos recursos, no ambito de um modelo de

crescimento sustentavel mais eficaz.

2 - Revisao de outras questdes conexas no ambito do direito do ambiente, nomeadamente

de cariz regulatério.”

Respeitando o calendario dos trabalhos agendado pelo citado Despacho 1962/2014, a
Comissao de Reforma elaborou e entregou ao Governo o Projeto da Reforma da Fiscalidade
Verde, no dia 15 de setembro de 2014, que foi objeto de analise por parte do Governo com
vista a avaliacio das medidas a adotar no ambito da revisao da fiscalidade ambiental e

energética.
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Na sequéncia do mencionado Projeto da Reforma da Fiscalidade Verde, apresentado ao
Governo e colocado a consulta publica, foi aprovada pela Assembleia da Republica a
Lei n.° 82-D /2014, de 31 de dezembro de 2014, que procedeu “a alteracao das normas fiscais
ambientais nos setores da energia e emissoes, transportes, agua, residuos, ordenamento do
territorio, florestas e biodiversidade, introduzindo ainda um regime de tributagao dos sacos
de plastico e um regime de incentivo ao abate de veiculos em fim de vida, no quadro de uma

reforma da fiscalidade ambiental”.

Concretamente, a RFV, consagrada na Lei n.° 82-D /2014, de 31 de dezembro de 2014,
introduz um regime de tributag¢ao de carbono que incide sobre os setores consumidores e
produtores de energia, e promove um agravamento da taxa de ISV (Imposto Sobre Veiculos)

nos veiculos a gasolina e gaséleo (Ministério do Ambiente, Ordenamento do Territério e

Energia, 2014).

No setor dos transportes, promulga um conjunto de incentivos aos veiculos de melhor
desempenho ambiental. Por um lado, promove os veiculos elétricos ou hibridos plug-in
através “do aumento dos montantes maximos de depreciagdes aceites como gasto fiscal e da
reducao das taxas de tributa¢ao auténoma em sede de IRS e IRC”. Por outro lado, permite
a deducao do IVA em veiculos de turismo elétricos ou hibridos plug-in, aplicada as “despesas
na aquisi¢ao, fabrico ou importacio, a locagao e a transformagao de viaturas”. Além disso,
introduz incentivos a criagio de mecanismos de bike-sharing e car-sharing nas empresas, € a0
abate de veiculos em fim de linha, via devolucao do ISV ou atribuicao de subsidios mediante
a compra de novo veiculo elétrico ou hibrido plug-in (Ministério do Ambiente, Ordenamento

do Territério e Energia, 2014).

No sentido de aliciar o comportamento sustentavel dos consumidores e produtores,
intervém no setor dos residuos, introduzindo uma taxa sobre os sacos plasticos leves. Além
disso, revé a taxa de gestao de residuos, com o objetivo de desincentivar o depdsito em aterro
dos residuos urbanos. No setor da agua, revé a taxa de gestio de recursos hidricos. Nos
setores do territorio e da floresta, introduz um regime fiscal mais favoravel aos prédios
destinados a produgao de energias renovaveis, aos prédios afetos ao abastecimento publico
de 4gua, de saneamento e de gestao de residuos, e aos prédios que proporcionam servigos ao
ecossistema, através da uma reducio da coleta/isencao do IMI. A RFV atribui ainda a

derrama ao municipio no caso de o volume de negécios das empresas ser resultado, em mais
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de 50%, “da exploracdo de recursos naturais ou do tratamento de residuos” (Ministério do

Ambiente, Ordenamento do Territério e Energia, 2014).

Conforme ilustrado na Tabela 1, a RFV influencia os padroes de producao e de consumo,
através da implementagdo de um conjunto abrangente de medidas fiscais. Por um lado, a
RFV estabelece um custo adicional de producdo para as empresas cujas atividades sejam
prejudiciais a0 meio ambiente (e.g., introdugao de uma taxa de carbono; agravamento das
taxas de ISV). Por outro lado, a RFV também cria oportunidades para as empresas se
tornarem mais limpas, introduzindo uma série de incentivos fiscais (e.g., introdugao de

incentivos aos carros elétricos).

Tabela 1: Principais medidas da Reforma da Fiscalidade Verde

Esta tabela identifica as principais medidas da Reforma da Fiscalidade Verde, quer em termos de penalizacGes
fiscais, quer em termos de beneficios fiscais.

Penalizag6es Fiscais Beneficios Fiscais

e Introducio de uma taxa de carbono; e Incentivos aos carros elétricos;

e Agravamento das taxas de ISV; * Dedugiio do IVA em viaturas de

turismo;
e Introducio de uma taxa sobre os e Incentivo ao abate de veiculos em
sacos plasticos leves; fim de vida;

e Incentivos aos prédios destinados

e Revisao da taxa de gestio de residuos. . ..
a determinadas atividades.

3.2. Hipoteses de Pesquisa

Conforme visto até aqui, um numero crescente de estudos, entre os quais se destacam os
estudos de Zhou et al. (2021) e de Zhao et al. (2022a), tém avaliado o impacto total das
regulamentagoes ambientais no desempenho econémico das empresas, ao longo dos anos.
Todavia, as conclusoes obtidas nos estudos nao sao previsiveis. Tanto no curto-prazo quanto
no longo-prazo, ha autores que identificam uma influéncia significativamente positiva das
regulamenta¢oes ambientais no desempenho econémico das empresas, e outros autores que
apoiam uma influéncia significativamente negativa. Face aos resultados conflituosos, sao

estabelecidas as seguintes hipoteses de pesquisa:
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Hipotese 1A (H1A): A RFV tem um impacto positivo no desempenho econémico das

empresas nO curto-prazo.

Hipoétese 1B (H1B): A RFV tem um impacto negativo no desempenho econémico das

empresas no curto—prazo.

Hipotese 2A (H2A): A RFV tem um impacto positivo no desempenho econémico das

empresas no longo—prazo.

Hipotese 2B (H2B): A RFV tem um impacto negativo no desempenho econémico das

empresas no longo-prazo.

O impacto da RFV no desempenho econémico das empresas deve ser justificado,
considerando a resposta das empresas, visto que é justamente essa resposta que delimita a
dire¢io e o alcance do impacto. Por exemplo, a introdu¢do de uma taxa de carbono pode
incentivar as empresas a investir em inovagao tecnolégica, o que pode melhorar o seu
desempenho econémico. Isto porque, por um lado, as empresas que investem em inovagao
tecnoldgica, passam a adotar processos de produgao mais limpos, deixando de estar sujeitas
aos custos adicionais da RFV (Ma et al., 2022; Zhong e Peng, 2022) e, por outro lado, este
tipo de investimento permite alcangar processos de produ¢ao mais eficientes que melhoram
o valor do produto final (Porter e van der Linde, 1995). Todavia, o investimento em inovagao

tecnoldgica é um processo dispendioso, e o retorno s6 acontece no longo-prazo (Zhao et al.,

2022a).

Embora o incentivo para investir em inovagao tecnologica possa ser forte, as empresas
podem optar por outras abordagens alternativas, nomeadamente, em investimento verde (Ai
et al., 2021). Ao contrario do investimento em inovacdo tecnolégica, os custos com
investimento verde sao geralmente uma questao unica por um longo petriodo (Yang et al.,
2012). Assim, a RFV pode alternativamente motivar o investimento verde por parte das
empresas. Concretamente, a medida que estimula a aquisi¢ao de carros elétricos, bem como
a medida que agrava as taxas de ISV, podem incentivar as empresas a adquirir novos veiculos
que libertam menos poluentes para a atmosfera (i.e., aquisicio de veiculos elétricos ou
hibridos), ao invés de incentivar as empresas a investir em inovagao tecnoldgica. Face ao

exposto, propoem-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipotese 3A (H3A): O investimento em inovagao tecnologica apresenta um papel

mediador no impacto da RFV no desempenho econémico das empresas no curto-prazo.
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Hipotese 3B (H3B): O investimento em inovagao tecnoldgica apresenta um papel

mediador no impacto da RFV no desempenho econémico das empresas no longo-prazo.

Alternativamente, as empresas podem optar por melhorar a sua gestio dos custos
operacionais, sendo este um método basico para aumentar os lucros (Zhou et al., 2021).
Como a RFV estabelece um conjunto de penalizagoes fiscais que elevam os custos das
empresas (e.g., introdu¢ao de uma taxa de carbono), estas podem optar por otimizar a sua
gestao dos custos operacionais, por forma a aliviar a pressio imposta pela reforma sobre os
custos totais (He e Jing, 2022). Para tal, as empresas podem reduzir os custos administrativos,
ou até mesmo os custos com a produgao (e.g., materiais; mao-de-obra), o que pode melhorar
o seu desempenho econémico (Zhou et al., 2021). Assim, este estudo propde as seguintes

hipéteses de pesquisa:

Hipotese 4A (H4A): A gestiao dos custos operacionais apresenta um papel mediador no

impacto da RFV no desempenho econémico das empresas no curto-prazo.

Hipotese 4B (H4B): A gestao dos custos operacionais apresenta um papel mediador no

impacto da RFV no desempenho econémico das empresas no longo-prazo.

Além disto, o grau com que as empresas experimentam o impacto da RFV depende de
um conjunto de fatores externos a reforma, tais como, as carateristicas especificas das
empresas, ou até mesmo do ambiente externo onde as empresas se inserem (Long et al.,
2022). Por exemplo, empresas em melhor situacao de fluxo de caixa tendem a apresentar
uma maior capacidade de resistir a0 choque das regulamentagoes ambientais (Cai e Ye, 2020;
Kong et al., 2022). Por um lado, Zhuge et al. (2020) concluem que o facto de uma empresa
ter mais fundos internos, facilita os seus investimentos. Por outro lado, Cai e Ye (2020)
evidenciam que empresas com maior fluxo de caixa apresentam melhores padroes de gestio
para lidar com o impacto das regulamentagdes. Face ao exposto, propoem-se as seguintes

hipéteses de pesquisa:

Hipotese 5 (H5A): A liquidez imediata apresenta um papel moderador no impacto total

da RFV no desempenho econémico das empresas.

Hipotese 5 (H5B): A liquidez imediata apresenta um papel moderador no efeito

mediador do investimento em inovagao tecnoldgica.

Hipotese 5 (H5C): A liquidez imediata apresenta um papel moderador no efeito

mediador da gestdo dos custos operacionais.
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4. Metodologia

Este capitulo esta dividido em dois subcapitulos. O subcapitulo 4.1. apresenta o modelo,
bem como os argumentos que envolvem esta escolha. O subcapitulo 4.2 identifica e define

as variaveis utilizadas neste estudo.

4.1. Especificagio do Modelo

No sentido de avaliar o impacto total da RFV no desempenho econémico das empresas
portuguesas, ¢ aplicada uma abordagem difference-in-differences (DID). Este método é
amplamente reconhecido na literatura para a avaliagdo de politicas regulatorias
implementadas pelo Governo, sendo utilizado por Cai e Ye (2020), Ai et al. (2021), Zhou et
al. (2021) e Long et al. (2022) para esse mesmo fim.

Genericamente, o método DID avalia o impacto total da RFV nos resultados das
empresas, respondendo a seguinte questao contrafactual quais os resultados das empresas se a
RFV nio tivesse acontecidor Se for possivel responder a esta questao, ¢ igualmente possivel
comparar esta resposta aos valores factuais, e obter o verdadeiro impacto da RFV. Para tal,
¢ introduzido na analise, um grupo de empresas que nao esta sujeito a RFV (grupo de
controlo). A média anual da variavel dependente deste grupo é comparada com a média anual
da variavel dependente do grupo de empresas submetidas 2 RFV (grupo de tratamento),
antes da imposi¢cao da RFV. Tal como ilustrado na Figura 2, a diferenca entre as médias
anuais tende a ser constante antes do momento da implementa¢ao da RFV (1° periodo). O
método DID, como base neste pressuposto, habitualmente reconhecido como pressuposto
das tendéncias paralelas, assume que caso a RFV nio tivesse acontecido, a diferenca entre as
médias anuais tenderia a ser igualmente constante no 2° perfodo. Porém, este é apenas um
cenario ficticio. Atendendo ao exposto na Figura 2, a verdadeira diferenga entre os grupos de
empresas no 2° periodo, também designada de “segunda diferenga”, corresponde ao
somatério da diferenca contrafactual, usualmente designada de “primeira diferenca” e do
impacto da RF1”. Como o objetivo ¢ obter o impacto da RFV, este pode ser calculado a partir

da diferenca entre a “segunda diferenca” e a “primeira diferenca”.
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Figura 2: Método Difference-in-Differences

Esta figura apresenta a légica subjacente ao método Difference-in-Differences. A RFV corresponde a uma
intervencio ndo aleatdria que influencia os resultados das empresas.

Desempenho
Econdmico

A

Impacto da RFV

Grupo de Tratamento

Condigdo Contrafactual

Grupo de Controlo

Ano

: >
1° Periodo REV 2° Periodo
(Antes da RFV) (Depois da RFV)

Genericamente, o modelo de regressao que estima o impacto total da RFV é construido

da seguinte forma:

K

Yi =ot B S XA A ZKkXithFYQLHﬂLSn D
K=

Onde a variavel dependente Y}, reflete o desempenho econdémico da empresa i no ano t,
sendo medida pelo ROA; o termo de interagao S; X A, corresponde a variavel explicativa de
interesse do modelo DID, que assume o valor 1 se a empresa pertence aos setores afetados
pela RFV e se a observagdo ocorre posteriormente ao ano da implementagao da RFV, e
assume o valor 0 caso contrario; X ¢ um vetor de variaveis de controlo de dimensio K

apresentadas no subcapitulo 4.2.5.; y _representa os efeitos fixos temporais; . representa os

efeitos fixos individuais; g; representa o termo de perturbagao.

Naturalmente, o foco deste estudo ¢ estimar o coeficiente §,, visto que reflete o impacto

total da RFV no ROA das empresas pertencentes aos setores afetados. Se f, for
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estatisticamente significativo, a RFV impacta significativamente o ROA das empresas. Caso

contrario, a RFV nio apresenta um impacto significativo.

No sentido de avaliar o impacto total da RFV no curto-prazo e no longo-prazo, a variavel
explicativa de interesse do modelo DID é substituida por variaveis dummy do termo de
interacio DID para os anos de 2015 e 2019, designadas por §; X Al5 e §; X Al9,,

respetivamente. O modelo de regressao é construido da seguinte forma:

K
Yie = o+ B,5; X Al5, + .5 X A19, + Z M X Fy, g toei (2
K=1

Assim, se f, e f, forem estatisticamente significativos, conclui-se que a RFV apresenta

um impacto significativo no ROA, no curto-prazo e no longo-prazo, respetivamente. Caso

contrario, a RFV nio apresenta um impacto significativo.

Além disso, o impacto total da RFV no ROA pode ser decomposto em efeitos diretos e
efeitos indiretos, que podem ser avaliados a partir de um modelo de mediagao, tal como
ilustrado na Figura 3. Os efeitos diretos resultam da rela¢ao causal entre duas variaveis do
modelo. Os efeitos indiretos resultam da relagao entre a REFV e o ROA, por meio de uma
variavel mediadora. Neste caso, as varidveis mediadoras introduzidas no modelo
correspondem ao investimento em inovagao tecnoldgica e a gestao dos custos operacionais.
Apbs a introdugao deste tipo de variaveis, o impacto que outrora se classificaria como total,

passa a estar fracionado pelos caminhos de variaveis mediadoras introduzidas no modelo.

Face ao exposto, este estudo avalia o efeito indireto da RFV no ROA por via de
investimento em inovagao tecnolégica e por via de gestao dos custos operacionais, seguindo
a conjetura de um modelo de mediagao, tal como ilustrado na Figura 3. Esta abordagem ¢
amplamente utilizada na literatura em contextos semelhantes ao deste estudo, visto que
permite criar um modelo hipotético de caminhos entre as variaveis e justificar o efeito

associado a cada caminho (e.g., Zhou et al., 2021, Long et al., 2022, Zhao et al., 2022a).

Atendendo ao exposto na Figura 3, a RFV representa uma variavel exégena, uma vez que
a sua explicagdo é externa ao modelo. Por outro lado, o ROA corresponde a uma variavel de
resultados endogena, na medida em que ¢ explicada pelo modelo. Por fim, a variavel que

traduz o investimento em inovagao tecnoldgica e a variavel que traduz a gestao dos custos
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operacionals sao as variaveis mediadoras, sendo igualmente endégenas, visto que, apesar de

serem independentes de determinadas variaveis do modelo, sio dependentes de outras.

Figura 3: Modelo de Mediagio

Esta figura apresenta o modelo de mediagao, onde os betas representam a relagao causal entre duas variaveis
do modelo. Estas relagdes podem ser vistas no curto-prazo (CP) e no longo-prazo (LP).

(cP) ~ | Investimento em pro
" | Inovacdo Tecnolégica
Bs
(LP) Y
Bs
RFV (CP) - ROA <—@
Be
(LP)
(cP) | Gestdo dos Custos
Ll . .
Operacionais
Bz B

(LP)

Assim, o modelo de mediacio resulta no seguinte conjunto de equag¢des:”

K
INTANG;; = o + 8,5, X A15, + B._§; X A19, +Z M Xige v, + s e 3
K=1

K
CUSTOSOP;, = o + B,§; X A15. + B.S; X A19, + Z M Xige Ty, T+ ez @
K=1

Y;, =« + BS; X A15, + B,S; X A19, + B, INTANG,, + §,, CUSTOSOP, +

K ©)

Z M X oy, o T oesic
K=

2 No subcapitulo 6.1.1. dos resultados, fica evidente que avaliar o impacto total da RFV sem proceder a sua
devida desagregacdo no curto-prazo e longo-prazo, pode comprometer a validade dos resultados obtidos. Isto
deve-se ao facto das empresas responderem distintivamente nos dois perfodos. Assim, as préximas analises irdo
concentra-se exclusivamente no curto-prazo e no longo-prazo.
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Onde as variaveis INTANG;,, CUSTOSOP;, e Y;, traduzem o investimento em inovagao
tecnoldgica, a gestao dos custos operacionais e 0 ROA, respetivamente, da empresa i no ano
t; as restantes variaveis que perfazem as Equagoes (3), (4) e (5) correspondem as variaveis

mencionadas na Equagio (2).

Nas Equagoes (3) e (4) sao introduzidas as varidaveis mediadoras como variaveis
dependentes do modelo, por forma a avaliar o efeito direto da RFV nessas mesmas variaveis,

seguindo a condicdo ceteris paribus. Se os coeficientes 8, e [, forem estatisticamente

4
significativos, o efeito da RFV nas variaveis mediadoras ¢ significativo no curto-prazo. Por
outro lado, se os coeficientes 3, e 8. forem estatisticamente significativos, o efeito da REV

nas variaveis mediadoras ¢ significativo no longo-prazo.

Na Equagao (5) é avaliado o efeito direto das variaveis mediadoras no ROA, seguindo a
condicdo cereris paribus. Se os coeficientes 3, e 8, forem estatisticamente significativos, o
efeito das variaveis mediadoras no ROA ¢ significativo. Ainda nesta Equagao (5) é possivel
avaliar o efeito remanescente, isto é, o efeito direto da RFV no ROA que nao é explicado
pelas varidveis mediadoras. Se os coeficientes 3, e 3y nao forem significativos, prevé-se que
as variaveis mediadoras introduzidas no modelo expliquem uma parte relevante do efeito da

RFV no curto-prazo e no longo-prazo, respetivamente.

Sendo o efeito indireto visto como o produto dos efeitos diretos, o efeito indireto da RFV

no ROA por meio de investimento em inovagio tecnoldgica corresponde a §, X3, - no curto-
prazo, ¢ a . X, no longo-prazo. Por meio de gestdo dos custos operacionais, o efeito
indireto da RFV no ROA corresponde a § X3, | no curto-prazo, e a f_Xf3, | no longo-prazo.

Para testar a significancia estatistica dos efeitos indiretos nos dois periodos, ¢ reproduzido o
teste de Sobel. Genericamente, este teste ird permitir concluir se a variavel mediadora justifica

o impacto total da RFV no ROA.

Por conseguinte, o impacto da RFV no desempenho econémico das empresas depende,
naturalmente, de um conjunto de fatores externos a reforma, tais como, as carateristicas
especificas da empresa, ou até mesmo do ambiente externo onde a empresa se insere (Long
et al. 2022). Face ao exposto, este estudo desenvolve um modelo de moderagao, onde é

introduzida uma variavel moderadora representativa da liquidez imediata das empresas.3 Este

3 A variavel moderadora representativa da liquidez imediata das empresas influencia a rendibilidade das
empresas e por isso, é também introduzida no modelo como uma variavel de controlo.

23



modelo é combinado com o modelo de media¢ao, dando origem a um modelo de mediagao-
moderagio, cujo objetivo ¢é avaliar de que forma a liquidez imediata das empresas, modera o
impacto total da RFV no desempenho econémico dessas empresas, e modera os efeitos

diretos e indiretos que compdem esse impacto, ao longo do tempo.

O modelo resulta no seguinte conjunto de equagdes:

Yio = o+ B8 X A15, + B .S X A19, + B, 8 X A15, X DIN;, +

(6)

K
BlSSi X A19t X DINlt+ SZZDINit + z )\k Xitk + Yt + lJ,i + €it
K=1

INTANG;, = a + B,,8; X A15,+ B__S; X A19, + §,,S; X A15 X DIN; +

K (7)
BZSSi X A19t XDINlt"f‘ 523D1Nit + Z >\’k Xitk + Yt + lJ,i + €it
K=1

CUSTOSOP;, = o + B, S X A15,+ B,_8; X A19, + B, S, X A15, X DIN;, +

@®)

K
B,Si X A19, X DIN; + 8, DIN; + Z M Xige Ty, T, F g
K=

Yit = o+ Bl()si X AlSt + BNSi X Al()t + BlSSi X AlSt X DINit +

B,,8:XA19, X DIN; + 8, INTANG;, + , CUSTOSOP;, + B,.DIN,,
K

+ Z e Xig v, T e
K=1

)

Onde as variaveis §; X A15, X DINj, e §; X A19, X DIN;, correspondem a interagao entre
as variaveis dummy do termo de interacao DID para os anos de 2015 e 2019 e uma variavel
moderadora DIN;, representativa da liquidez imediata da empresa i no ano t; as variaveis
dependentes INTANG;,, CUSTOSOP;, e Y traduzem o investimento em inovagao

tecnoldgica, a gestao dos custos operacionais e 0 ROA, respetivamente, da empresa i no ano
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t; as restantes variaveis que perfazem as Equagoes (0), (7), (8) e (9) correspondem as variaveis

mencionadas na Equagio (2).

Na Equagao (6) ¢ avaliado o papel moderador da liquidez imediata das empresas, no
impacto total da RFV no ROA dessas empresas, seguindo a condicao ceteris paribus. A variagao

do ROA pode ser vista a partir das seguintes expressoes:

C _
AY, =8, +8,DIN (10)

LP _
A"Y, =B, + B, DIN (11)

A expressao (10) mostra a diferenga na evolugao do ROA de uma empresa do grupo de
tratamento com determinado valor de meios financeiros liquidos, em relagio a uma empresa
do grupo de controlo, no curto-prazo. Por conseguinte, a expressio (11) apresenta essa

mesma diferen¢a na evolu¢io do ROA, mas para o longo-prazo.

Conforme apresentado, a variagio do ROA pode ser vista a partir do somatorio de dois
parametros distintos. O primeiro parametro é certo e independente do valor dos meios
financeiros liquidos, correspondendo a 8, no curto-prazo e a 8, no longo-prazo. O
segundo parametro esta dependente do valor dos meios financeiros liquidos,

correspondendo a §,, DIN no curto-prazo e a §, . DIN no longo-prazo.

Quando as empresas do grupo de tratamento apresentam um valor #ulo dos meios
financeiros liquidos, a diferenca na evolu¢io do ROA dessas empresas em relagao as
empresas do grupo de controlo ¢é vista exclusivamente a partir do primeiro parametro,
seguindo a condicao ceteris paribus. A titulo de exemplo, supondo que existe uma empresa do
grupo de tratamento com um valor nulo dos meios financeiros liquidos, o impacto total da

REV nessa empresa tende a alterar a sua rendibilidade em 8, p.p. no curto-prazo, ¢ em {8,
p-p. no longo-prazo.

Todavia, quando as empresas apresentam um valor zdo nulo dos meios financeiros
liquidos, a diferenca na evolugio do ROA deixa de ser vista exclusivamente a partir de §,
no curto-prazo e de §,, no longo-prazo, passando a depender também do valor dos meios

financeiros liquidos dessas empresas, i.e., do segundo parametro. Concretamente, o segundo
parametro mostra a diferenca na evolugio do ROA entre as empresas do grupo de

tratamento com distintos valores dos meios financeiros liquidos. Ora, supondo que uma
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empresa do grupo de tratamento apresenta um valor dos meios financeiros liquidos superior
em 1 p.p. ao valor verificado em uma outra empresa do grupo de tratamento, o impacto da

REV na empresa com maior valor tende a alterar a sua rendibilidade em §,, p.p. no curto-
prazo e em 3, p.p. no longo-prazo, comparativamente a outra empresa, seguindo a condi¢ao

ceteris paribus

As Equagoes (7) e (8) traduzem o papel moderador da liquidez imediata das empresas, no
efeito direto da RFV nas variaveis mediadoras. Por fim, a Equacdo (9) mostra o papel
moderador da liquidez imediata das empresas, no efeito direto das variaveis mediadoras no
ROA. A interpretaciao da variagao da variavel dependente nestas equagoes deve ser feita na

mesma légica da Equagao (6).

4.2. Variaveis

4.2.1.  Variavel Dependente

Para medir o desempenho econémico das empresas, este estudo utiliza o ROA, como
medida da variavel dependente. O ROA ¢ um indicador economicamente relevante, visto
que permite avaliar os resultados gerados pelos ativos de determinada empresa. Quanto
maior o seu valor, mais eficiente é a gestao dos ativos por parte da empresa, e melhor ¢ o seu
desempenho econémico. O ROA ¢é amplamente utilizado na literatura em contextos
semelhantes ao deste estudo (e.g., Zhou et al., 2021; Long et al., 2022; Zhao et al., 2022a),

sendo construido da seguinte forma:*

EBIT
ROA = . — 12)
Total do Ativo - Meios Financeiros Liquidos

Para garantir a robustez dos resultados, ¢ selecionada uma segunda medida de
desempenho econémico das empresas, o ROE. Este indicador ¢é igualmente relevante na

literatura, visto que permite avaliar a capacidade de uma empresa em gerar resultados para

4 Como os meios financeiros liquidos refletem as aplicagdes de tesouraria de curto-prazo, estes sio retirados ao
total do ativo, na medida em que as receitas e os gastos relacionados com estes ativos nio afetam o resultado
operacional, i.e., o EBIT (Earnings Before Interest and Taxes).
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os seus acionistas (e.g., Chen e Ma, 2021; Zhou et al., 2021; Long et al., 2022). Quanto maior
o valor do ROE, mais eficiente ¢ a utilizacdo do capital investido pelos acionistas e melhor é

o seu desempenho econémico. Este indicador é construido da seguinte forma:

_ EBIT
~ Capital Proprio

ROE (13)

4.2.2. Variaveis Explicativas

A variavel explicativa de interesse do modelo DID corresponde a interagdo entre duas
variaveis dummy: S e A. A variavel S assume o valor 1 se a empresa pertence aos setores
afetados pela RFV, e assume o valor 0 caso contrario. A variavel A assume o valor 1 se a
observagao ocorre posteriormente ao ano da implementa¢ao da RFV, e assume o valor 0
caso contrario. Assim, a variavel explicativa, S X A, definida como o termo de interagao DID,
corresponde igualmente a uma variavel dummy que assume valor 1 se a empresa pertence aos
setores afetados pela RFV e se a observagao ocorre posteriormente ao ano da implementagao

da RFV, e assume o valor 0 caso contrario.

Adicionalmente, sio geradas variaveis dummy do termo de interagao DID, mas para os
anos de 2015 e de 2019, designadas de S X A15 e S X A19, respetivamente. A introdugao
destas variaveis permite fracionar o impacto total da RFV em efeitos de curto-prazo e de
longo-prazo. A variavel S X A15 assume o valor 1 se a empresa pertence aos setores afetados
pela RFV e se a observagdao ocorre no ano de 2015, e assume o valor 0 caso contrario. A
variavel S X A19 assume o valor 1 se a empresa pertence aos setores afetados pela RFV e se

a observacdo ocorre no ano de 2019, e assume o valor 0 caso contrario.

4.2.3. Variaveis Mediadoras

De forma a justificar o impacto total da RFV no desempenho econémico das empresas,
por meio de investimento em inovagao tecnologica e por meio de gestao dos custos

operacionais, sao introduzidas duas variaveis mediadoras na analise.

Quanto a variavel mediadora que traduz o investimento em inovagao tecnoldgica, esta é

geralmente medida pelo nivel de investimento em 1&D (e.g., Zhou et al., 2021; Long et al.,
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2022) ou pelo numero de patentes (e.g., Zhang et al., 2019; Cai e Ye, 2020; Chen e Ma, 2021;
Zhao et al.,, 2022a). Todavia, estes dados nido estio disponibilizados para as empresas
portuguesas, pelo que se torna importante encontrar uma medida alternativa. Com efeito,
este estudo seleciona os ativos intangfveis como medida alternativa da inovagao tecnoldgica,

sendo a variavel construida da seguinte forma:

Ativos Intangiveis
INTANG = 14
Total do Ativo (19

Uma mera analise da variavel INTANG nio permite retirar conclusoes imediatas sobre o
investimento das empresas em inovagao tecnolégica. Em primeiro lugar, embora os ativos
intangfveis captem o efeito desejado, captam também uma pluralidade de efeitos,
nomeadamente, no que diz respeito a marcas ou a direitos de comercializagao, o que pode
desviar a estimativa do verdadeiro valor. Além disso, como a variavel INTANG se trata de
um peso, concretamente, do peso dos ativos intangfveis no total do ativo, nao ha garantia de
que os resultados por ela indicados resultem, necessariamente, de uma alteracio do
investimento em inovagao tecnoldgica. A titulo de exemplo, uma reducao da variavel
INTANG tanto pode resultar de uma diminui¢ao dos ativos intangiveis (e.g., diminui¢do do
investimento em inovagao tecnolégica), como de um acréscimo do valor dos outros ativos
da empresa, nomeadamente, dos ativos fixos tangiveis (e.g., aumento do investimento em

equipamentos de controlo de polui¢do), seguindo uma condicao cezeris paribus.

Assim, para retirar conclusdes sobre o investimento das empresas em inovacao
tecnoldgica é fundamental interpretar a variavel INTANG de forma cautelosa e abrangente,
considerando o contexto geral do estudo, bem como as interagOes existentes entre as
restantes variaveis, dado que a interpretagdo imediata desta variavel apenas permite retirar
conclusbes sobre variagdes na relevancia dos ativos intangiveis na estrutura do ativo das

empresas.

Relativamente a variavel mediadora que traduz a gestao dos custos operacionais, esta ¢
desenvolvida com referéncia a Zhou et al. (2021). Esta variavel permite determinar se a
resposta dada pelas empresas a RFV passa por aumentar os custos operacionais, ou se pelo
contrario, passa por fortalecer a gestio dos custos operacionais. A variavel é construida da

seguinte forma:
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Vendas - EBIT
CUSTOSOP= —mM8M8M8M8 (15)
Vendas

4.2.4. Variaveis Moderadoras

Para avaliar o papel moderador da liquidez imediata das empresas no impacto da RFV no
desempenho econémico dessas empresas, introduz-se a variavel moderadora DIN no
modelo. Esta variavel é construida a partir dos meios financeiros liquidos, tal como
evidenciado na expressao (16). Tipicamente, a literatura empirica conduz este tipo de analise,
construindo esta variavel com base no fluxo de caixa operacional das empresas (Cai e Ye,
2020). No entanto, esta abordagem nio parece ser a mais adequada considerando os

objetivos deste estudo.

Um dos objetivos deste estudo é avaliar como a liquidez imediata de uma empresa
condiciona os efeitos indiretos da RFV no seu desempenho econémico. Portanto,
desenvolver uma variavel moderadora a partir do fluxo de caixa operacional pode levantar
problemas de causalidade reversa, principalmente entre essa variavel moderadora e a variavel
mediadora representativa do investimento em inovag¢ao tecnologica. Por exemplo, um maior
fluxo de caixa operacional pode aumentar a capacidade de investimento em inovagio
tecnoldgica por parte das empresas, e mais investimento pode também alterar o valor de

fluxo de caixa operacional dessas empresas.

Contudo, ao construir a variavel moderadora com base nos meios financeiros liquidos, o
problema da causalidade reversa pode ser evitado. Por um lado, mais caixa pode
proporcionar as empresas maior flexibilidade para investir. Por outro lado, mais investimento
nao altera, necessariamente, o valor de caixa, uma vez que as empresas podem definir
estrategicamente o nivel de caixa que desejam manter. Por exemplo, as empresas podem
manter o nivel ideal de caixa através de variacdes do montante de divida ou da distribuicio
de dividendos. Assim, o nivel de caixa nao esta dependente nem do fluxo de caixa operacional

nem dos investimentos realizados pelas empresas.

Meios Financeiros Liquidos
DIN= i (16)
Total do Ativo

29



4.2.5. Variaveis de Controlo

Dado que o desempenho econémico das empresas pode ser influenciado por diversos

fatores, é fundamental avaliar o impacto da RFV incluindo um conjunto de variaveis de

controlo. Seguindo a literatura empirica, este estudo seleciona sete variaveis de controlo,

devidamente identificadas e definidas na Tabela 2.

Tabela 2: Variaveis de Controlo

Esta tabela identifica e define as variaveis de controlo utilizadas nesta dissertacio.

Identificagdo

Definigdo

Referéncia

Dimensio da Empresa

Logaritmo do total dos ativos

Chen e Ma (2021),
Zhou et al. (2021),
Liu et al. (2022),

(DIM) Zhao et al. (2022a),

Bai et al. (2023)
Idade da Empresa Logarltmo} <.:13 diferenca entre o Tang et al. (2018),
(IDA) ano de analise e 0 ano de Zhou et al. (2021),

constitui¢do da empresa

Bai et al. (2023)

Alavancagem Financeira

(ALA)

Riécio entre o total do passivo e
o total do ativo

Chen e Ma (2021),
Liu et al. (2022),
Zhao et al. (2022a)

Intensidade de Capital
(INT)

Logaritmo do racio entre os
ativos fixos tangfveis e o
numero de funcionarios

Zhao et al. (2022a)

Liquidez Corrente

r1Q)

Racio entre o ativo corrente e o
passivo corrente

He e Jing (2022)

Rotatividade do Ativo

Racio entre as vendas e o total

Long et al. (2022)

(ROT) do ativo

T Somatério do quadrado das

Indlc?_ﬁlre Pierf]ﬁ?ldahl_ quotas de mercado das He e Jing (2022),
(ISISIH)a empresas pertencentes a Bai et al. (2023)

determinada industria
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5. Dados

Este capitulo esta dividido em dois subcapitulos. O subcapitulo 5.1. descreve a amostra
selecionada neste estudo. O subcapitulo 5.2. apresenta as estatisticas descritivas de todas as

variaveis utilizadas neste estudo.

5.1. Sele¢ao dos Dados

De acordo com a Lei n.° 82-D/2014, de 31 de dezembro, a RFV entra em vigor a 1 de
janeiro de 2015 em Portugal, afetando as empresas dos “setores da energia e emissoes,
transportes, agua, residuos, ordenamento do territério, florestas e biodiversidade”.
Atendendo a metodologia adotada neste estudo, as empresas dos setores mencionados
firmam o grupo de tratamento, pelo que as restantes empresas que nao pertencem aos setores

referidos, preenchem o grupo de controlo.

Os dados sdo obtidos a partir da base de dados SABI, agrupando na sua totalidade, as
informagoes financeiras de 20 640 empresas portuguesas dos varios setores de atividade para
os anos de 2010 a 2019, o que corresponde a 227 040 observagoes. Propositadamente,
afastaram-se os anos posteriores ao ano de 2019, por forma eliminar da analise as
observagoes atipicas e desajustadas a realidade, totalmente condicionadas pelo contexto

pandémico.

Posteriormente, ¢ realizado o tratamento da amostra, onde sao aplicados critérios de
selecdo, com o objetivo de ajustar a amostra ao ambito do estudo. Com efeito, sdo realizados
cinco ajustamentos. Primeiro, sao removidas da amostra as empresas com um numero de
trabalhadores inferior a dez, no sentido de afastar da analise as microempresas.
Adicionalmente, sao excluidas da amostra as empresas pertencentes aos setores financeiro e
dos seguros, visto que sio empresas com caracterfsticas muito singulares, nomeadamente,
no que diz respeito a natureza dos seus setrvigos, pelo que se torna inadequado compara-las
com as demais empresas dos outros setores (e.g., Zhou et al., 2021). As empresas sem fins
lucrativos, bem como as empresas publicas também sao eliminadas da amostra, uma vez que
os seus objetivos sao incompativeis com os objetivos das empresas dos outros setores. Além

disso, as empresas com baixa viabilidade econémica sao retiradas da analise (e.g., Long et al.,
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2022; Zhao et al., 2022a)°. Os valotes nominais (i.e., precos correntes) das varidveis sio
convertidos em valores reais (i.e., precos constantes), tendo como referéncia o Indice de
Precos do Consumidor do ano de 2012. Esta conversao elimina o efeito da variagao do poder

de compra da moeda.

Assim, a amostra final com os devidos ajustamentos agrupa na sua totalidade 20 244
empresas, o que corresponde a 190 705 observagoes, onde 12 211 observacoes dizem

respeito ao grupo de tratamento, e as restantes (178 494 observacdes) ao grupo de controlo.

5.2. Estatisticas Descritivas

Analisando as estatisticas descritivas de todas variaveis utilizadas neste estudo, observa-se
uma disparidade significativa entre os valores extremos de algumas varidveis.® Este cenario
pode indicar a presenca de valores atipicos, reconhecidos como outliers, sendo estes
geralmente resultado de variagOes naturais extremas ou até mesmo de erros de medigao
pontuais. A presenga destes valores atipicos no conjunto dos dados, pode distorcer as

estatisticas descritivas, influenciando a interpretagao estatistica das variaveis.

Diante do exposto, ¢ adotada uma abordagem de correcao dos outliers, sendo esta uma
pratica altamente padronizada na literatura empirica (e.g., Chen e Ma, 2021; Zhou et al., 2021;
Long et al., 2022). Para o efeito, é realizado um processo de Winsorization em 1% e 99%, onde
todas as observagoes acima do 99° percentil e abaixo do 1° percentil sao definidas pelo valor
do 99° percentil e 1° percentil, respetivamente.” Além disso, algumas variaveis sio sujeitas a
uma transformacdo logaritmica, por forma a reduzir a dispersio e as assimetrias da

distribuicio dos dados.®

Na Tabela 3 e na Tabela 4 sio apresentadas as estatisticas descritivas de cada variavel

utilizada neste estudo, ja com as devidas corre¢oes. Enquanto a Tabela 3 mostra as estatisticas

5> Os critérios utilizados para excluir este tipo de empresas sdo: empresas com o valor do capital préprio igual
ou inferior a zero; empresas com o valor das vendas igual ou inferior a zero; empresas com o valor do ativo
igual ou inferior a zero.

¢ Nos anexos, é apresentada a tabela com as estatisticas descritivas das variaveis. Nessa tabela é possivel observar
a discrepancia entre o valor minimo e o valor maximo das variaveis.

7 As variaveis sujeitas a correcdo dos outliers sio: o ROA, representativa da rendibilidade do ativo; o ROE
representativa da rendibilidade do capital préprio; LIQ, representativa da liquidez corrente; ROT,
representativa da rotatividade do ativo; INTANG, representativa do peso dos ativos intangiveis no total do
ativo; CUSTOSOP, representativa da gestdo dos custos operacionais; DIN, representativa da liquidez imediata.
8 As variaveis sujeitas a transformacdo logaritmica sio: DIM, representativa da dimensdo das empresas; IDA,
representativa da idade das empresas; INT, representativa da intensidade de capital.
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descritivas para a totalidade da amostra, a Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas por

cada grupo de analise.

Atendendo ao exposto na Tabela 3, pode observar-se que o valor médio da variavel DIM
¢ 7.64. Comparando este valor, com o valor reportado em outros estudos de referéncia,
conclui-se que as empresas portuguesas, em média, apresentam uma dimensao inferior. A
titulo de exemplo, Zhou et al. (2021) e Cai e Ye (2020) reportam valores médios de 22.068 e
de 22.19, respetivamente, utilizando uma medida de dimensdo igual a deste estudo. De
acordo com Long et al. (2022), quanto maior a dimensiao da empresa, maior a preparagio
estratégica e os fundos disponiveis dessa empresa. Neste contexto, as empresas portuguesas,
sendo empresas de menor dimensao, podem enfrentar mais desafios em termos de recursos

disponiveis, capacidade de inovag¢ao e capacidade de investimento.

Além disso, pode observar-se que o valor médio do ROA ¢ 8.26%. Por conseguinte, o
valor médio da variavel S X A corresponde a 0.03, o que significa que cerca de 3% da amostra

diz respeito a observagdes de empresas pertencentes aos setores afetados pela RFV no

periodo de 2015 a 2019.
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Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Esta tabela mostra as estatisticas desctitivas das variaveis utilizadas neste estudo. A amostra selecionada
corresponde a observagbes dos anos de 2010 a 2019. S X A corresponde a vatiavel explicativa de interesse do
modelo DID, o ROA a rendibilidade do ativo, o ROE a rendibilidade do capital préprio, DIM a dimensio das
empresas, IDA a idade das empresas, ALAV a alavancagem financeira, INT 2 intensidade de capital, LIQ a
liquidez corrente, ROT a rotatividade do ativo, IHH ao indice de Herfindahl-Hirschman, INTANG ao peso
dos ativos intangfveis no total do ativo, CUSTOSOP a gestio dos custos operacionais e DIN aos meios
financeiros liquidos. A unidade de medida das variaveis estd apresentada entre parénteses.

Variaveis Observacoes  Média I;z(sl‘;;(())- Minimo  Mediana Maximo
SxA 190 705 0.03 0.18 0.00 0.00 1.00
ROA (%) 190 705 8.26 13.98 -24.45 4.78 79.05
ROE (%) 190 705 15.07 34.51 -165.30 12.00 145.70
LN(DIM) 190 705 7.64 1.47 4.59 7.51 11.97
LN{IDA) 190 705 3.06 0.04 0.00 3.09 6.26
ALAV (%) 190 705 57.13 22.76 -1.89 59.71 100.00
LNANT) 190 705 2.40 1.60 -2.41 2.58 5.86
LIQ (%) 190 705 220.60 204.40 16.31 157.40 1 300.00
ROT (%) 190 705 139.10 100.70 6.98 115.40 600.60
IHH (%) 190 705 4.06 6.92 0.48 1.57 100.00
INTANG (%) 190 705 1.09 6.07 -0.08 0.00 97.57
CUSggSOP 190 705 94.81 9.60 53.22 96.28 130.90
DIN (%) 190 705 14.07 16.87 0.019 7.059 7491

Considerando os valores reportados na Tabela 4, verifica-se as empresas do grupo de
tratamento apresentam, em média, uma maior dimensao e maturidade do que as empresas
do grupo de controlo. Ap6ds realizar um T-fest, verifica-se que esta divergéncia ¢

estatisticamente significativa ao nivel de 1% e 5%, respetivamente.

Além disso, observa-se que tanto a média quanto a mediana do ROA sao superiores no
grupo de controlo do que no grupo de tratamento. Para testar a significancia estatistica das
divergéncias encontradas, sao executados um T-zest e um Wilcoxon-Mann-Whitney U Test, que
confirmam a significancia estatistica ao nivel de 1% das divergéncias encontradas na média e

na mediana, respetivamente.
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Por oposi¢ao, quando se trata da intensidade de capital (INT) ou do peso dos intangiveis
no total do ativo (INTANG), verifica-se que o valor médio é superior no grupo de
tratamento (2.80% e 3.36%, respetivamente) em relacio ao grupo de controlo (2.37% e
0.94%, respetivamente), sendo estas diferencas estatisticamente significativas a 1%. Estes
resultados permitem concluir que as empresas do grupo de tratamento, sendo empresas com
uma dimensao superior as empresas do grupo de controlo, investem mais no fator capital do
que no fator trabalho, e apresentam um peso mais significativo dos ativos intangiveis, o que
pode representar um maior nivel de investimento em inovagao tecnologica. Deste modo, é
validada a suposicio mencionada anteriormente de que quanto maior a dimensiao da
empresa, maior a preparagao estratégica e os fundos disponiveis para as empresas investirem

e inovarem.

Genericamente, as diferencas encontradas entre as médias e as medianas dos grupos,
apesar de reduzidas, sdo estatisticamente significativas, o que corrobora a necessidade de
inclusao de um vetor de efeitos fixos individuais no modelo, por forma a controlar parte

destas diferencas.

Por conseguinte, é realizada uma analise de correlagdo para cada par de variaveis
introduzidas na analise. Por forma a avaliar a significancia estatistica da relagao linear de cada
par de variaveis, realizou-se o teste de correlagdo de Pearson. Embora o teste comprove a
existéncia de correlagao em todos os casos, esta nao é elevada, pelo que é improvavel que os

potenciais problemas da multicolinearidade influenciem a analise.”

? Nos anexos, ¢ apresentada a tabela que determina a correlacdo de cada par de variaveis introduzidas na analise.
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Tabela 4: Estatisticas Descritivas por Grupo de Analise

Esta tabela mostra as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas neste estudo para cada grupo de analise, e apresenta um T-zest e um Wilkcoxon-Mann-Whitney U Test (WMW)
que comparam as diferencas estatisticas entre as médias e as medianas dos dois grupos, respetivamente. A amostra selecionada corresponde a observacées dos anos de 2010 a
2019. S X A corresponde a variavel explicativa de interesse do modelo DID, o ROA a rendibilidade do ativo, o ROE a rendibilidade do capital proprio, DIM a dimensao das
empresas, IDA 2 idade das empresas, ALAV a alavancagem financeira, INT 2 intensidade de capital, LIQ a liquidez corrente, ROT a rotatividade do ativo, IHH ao indice de
Herfindahl-Hirschman, INTANG ao peso dos ativos intangfveis no total do ativo, CUSTOSOP a gestdo dos custos operacionais e DIN aos meios financeiros liquidos. A
unidade de medida das varidveis esta apresentada entre parénteses. *, **, e *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Grupo de tratamento Grupo de Controlo T-test WI\T/ICVSVt v
Variaveis Observagdes Média 1;:3‘;;‘: Mediana = Observagdes Média g:fi:;‘; Mediana E;;alt}:;cea Edse“;‘:za
SxA 12211 0.51 0.50 1.00 178 494 0.00 0.00 0.00 -430.00%%% 305,27+
ROA (%) 12211 7.43 12.40 4.60 178 494 8.31 14.08 4.79 6.7T%* 4.6405%
ROE (%) 12 211 1598 3412 12.74 178 494 15.00 34.54 11.95 23,0200k ~4.9(pex
LN(DIM) 12211 8.13 1.52 7.84 178 494 7.61 1.46 7.49 37.63%0 33 3] 0k
LN(IDA) 12211 3.08 0.66 3.05 178 494 3.06 0.64 3.09 -2.28%% 1.56
ALAV (%) 12211 60.39 2252 64.32 178 494 56.90 22.75 59.42 16,3900 17,19k
LN(INT) 12211 2.80 1.52 2.94 178 494 2.37 1.60 2.55 28.95%KF D8 .3Gwi*
LIQ (%) 12211 19290  184.20 137.60 178 494 22250 205.50 158.90 15,48+ 23,376
ROT (%) 12211 132,50  89.05 120.50 178 494 139.50  101.50 115.00 7,428k 1.54
IHH (%) 12211 4.84 8.64 1.01 178 494 4.01 6.79 1.57 12,7485 2,815
INTANG (%) 12211 3.36 14.00 0.00 178 494 0.94 5.06 0.00 42,87 -1.29
CUSTOSOP (%) 12211 9357  11.10 96.32 178 494 94.89 9.48 96.28 14,71%0%x 3,61k
DIN ("s) 12211 11.93 15.00 5.85 178 494 14.22 16.98 7.14 14.50x 13.88 %+
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6. Resultados

Este capitulo esta dividido em trés subcapitulos. O subcapitulo 6.1. determina o impacto
total da RFV no desempenho econémico das empresas. O subcapitulo 6.2. explora os
potenciais efeitos mediadores do investimento em inovagao tecnologia e da gestao dos custos
operacionais. Por fim, o subcapitulo 6.3. identifica e argumenta de que forma a liquidez
imediata das empresas, modera o impacto total da RFV e os respetivos efeitos diretos e

indiretos.

6.1. Impacto Total da RFV no Desempenho Econémico das Empresas

6.1.1. Resultados Principais

A Tabela 5 apresenta os resultados da estima¢ao dos modelos representados pela Equagao
(1) e pela Equagao (2) no subcapitulo 4.1. Estes modelos permitem determinar o impacto
total da RFV no desempenho econémico das empresas, sendo este ultimo medido a partir
do ROA. Na coluna (1) é apenas adicionado o termo de interacio S X A controlando os
efeitos fixos das empresas e os efeitos fixos temporais. O coeficiente do termo de interacao
S X A ¢ significativamente negativo ao nivel de significancia de 1%, indicando que a RFV
piorou significativamente o ROA das empresas do grupo de tratamento, comparativamente
as empresas do grupo de controlo. Na coluna (2) introduz-se ainda um conjunto de variaveis
de controlo no modelo. O coeficiente da variavel S X A mantém-se significativamente
negativo, mas ao nivel de 10%. Assim, os resultados reportados nestas duas colunas ((1) e
(2)) sugerem que a imposi¢ao da reforma fiscal inibe o desempenho econdémico das
empresas, quer se incluam variaveis de controlo ou nio, estando estes resultados alinhados

com a literatura empfrica (e.g., Ai et al., 2021; Zhang e Du, 2020; Long et al., 2022).

Focando na coluna (3) da Tabela 5, esta assume as configuracdes da coluna (2), porém,
considera o efeito dinamico da RFV, onde a variavel S X A15 retrata o impacto total da RFV
no curto-prazo, ¢ a variavel S X A19 reflete o impacto total da RFV no longo-prazo. O
coeficiente da variavel S X A15 ¢ significativamente positivo ao nivel de 1%, o que indica
que a RFV gera uma variagao adicional do ROA médio das empresas do grupo de tratamento
em 0,933 p.p., no curto-prazo. Todavia, este efeito positivo tende a enfraquecer, tornando-

se significativamente negativo no longo-prazo, ao nfvel de 1%. Assim, a partir dos resultados
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obtidos, encontram-se fortes evidéncias para confirmar as hipoteses HI1A e H2B e rejeitar as

hipoteses H1B e H2A.

Tabela 5: Impacto Total da RFV no ROA

Esta tabela apresenta na coluna (1) e (2), a estima¢do do modelo representado pela Equacio (1), e na coluna
(3), a estimacdio do modelo representado pela Equacio (2), no subcapitulo 4.1. S X Al5 e § X Al9
correspondem as varidveis explicativas de interesse do modelo DID para os anos de 2015 e de 2019,
respetivamente, o ROA a rendibilidade do ativo, DIM a dimensao das empresas, IDA a idade das empresas,
ALAV a alavancagem financeira, INT a intensidade de capital, LIQ a liquidez corrente, ROT a rotatividade do
ativo e IHH ao indice de Herfindahl-Hirschman. Sdo realizados testes aos efeitos fixos individuais e aos efeitos
fixos temporais que confirmam a sua significancia estatistica ao nivel de 1%. O desvio-padrio esta apresentado
entre parénteses. *, ** e **f indicam a significincia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

ROA ROA ROA
@ 2 (€]
-0.885%F* -0.419*
SxA (0.254) 0.242)
0.933%**
X
S x Al5 (0.270)
-1.193%F*
S x A19 0.338)
7.018%F* 7.105%**
bIM (0.199) (0.200)
-0.356%F* -6.426%F*
IDA (0.393) (0.391)
ALA -0.243%F% -0.244+F%
v (0.00465) (0.00470)
-1.610%** -1.623%*
INT (0.0842) (0.0849)
LIQ -0.000218 -0.000299
(0.000377) (0.000379)
0.054 5%+ 0.0548***
ROT (0.00154) (0.00155)
0.00381 0.00383
THH (0.0175) (0.0175)
Constante 8.207x* -15.908%+* -16.259%**
(0.0789) (1.659) (1.659)
Efeitos Fixos Individuais Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Temporais Sim Sim Sim
Observagdes 190 705 190 705 186 996
R? 0.016 0.125 0.126

No curto-prazo, o efeito positivo da RFV no ROA pode ser reflexo de uma melhoria do
processo produtivo, efetivada a partir do investimento em inovacao (Albrizio et al., 2017).
Alternativamente, num estagio inicial, as empresas podem optar por fortalecer a sua gestao

dos custos operacionais, no sentido de aliviar a pressao que a regulamentagao impdoe sobre
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os custos totais, o que pode promover uma melhoria do desempenho econémico dessas
empresas (Zhou et al., 2021). No longo-prazo, as empresas podem optar por adquirir
equipamentos de controlo de polui¢do, de forma a enquadrarem o seu processo produtivo
nos padroes de producao definidos pela RFV. Geralmente, a aquisi¢ao destes equipamentos
implica mais custos para as empresas, mas nao aumenta os lucros, o que acaba por prejudicar

o seu desempenho econémico (Yang et al., 2012).

Nao obstante, estes sio apenas cenarios hipotéticos do que pode ter motivado os efeitos
encontrados, tendo por base a literatura empirica. Assim, é teoricamente relevante, realizar
analises complementares, por forma a clarificar e justificar os efeitos da reforma, no ambito

deste estudo.

6.1.2. Analise de Robustez

O modelo DID pode ser afetado por tendéncias temporais preexistentes ou até por
alteragoes da amostra e das variaveis, o que resulta em um enviesamento dos resultados
(Long et al., 2022). Face ao exposto, e por forma a garantir a confiabilidade dos resultados
estimados, o presente estudo aplica dois testes para avaliar a robustez dos resultados: um

teste de substituicao de variaveis e um teste de tendéncias paralelas.

6.1.2.1. Teste de Substitui¢ao de Variaveis

Para verificar a robustez dos resultados estimados, este estudo seleciona um indicador
alternativo de desempenho econémico das empresas, a saber, o ROE. Este indicador ¢
introduzido no modelo, substituindo o ROA, e permite detetar potenciais imprecisdes nos

resultados obtidos. A Tabela 6 apresenta os resultados.

Atendendo ao exposto na Tabela 6, o coeficiente da variavel S X A permanece
significativamente negativo ao nivel de 5% na coluna (1), no entanto, quando as variaveis de
controlo sao introduzidas no modelo, o impacto total da RFV deixa de ser significativo
(coluna (2)). Relativamente a analise dinamica do impacto total da RFV, os resultados
evidenciam que este se mantém significativamente positivo no curto-prazo, e
significativamente negativo no longo-prazo, tal como estava previsto. Face ao exposto, estas
conclusdes sao genericamente consistentes com os resultados obtidos no subcapitulo 6.1.1.,

pelo que se confirma a robustez dos mesmos.
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Tabela 6: Impacto Total da RFV no ROE

Esta tabela apresenta na coluna (1) e (2), a estima¢do do modelo representado pela Equacio (1), e na coluna
(3), a estimacdo do modelo representado pela Equacio (2), no subcapitulo 4.1., mas utilizando o ROE como
variavel dependente. S X A15 e S X A19 correspondem as variaveis explicativas de interesse do modelo DID
para os anos de 2015 e de 2019, respetivamente, o ROE a rendibilidade do capital préprio, DIM a dimensio
das empresas, IDA a idade das empresas, ALLAV a alavancagem financeira, INT a intensidade de capital, LIQ
a liquidez corrente, ROT a rotatividade do ativo e IHH ao indice de Herfindahl-Hirschman. Sio realizados
testes aos efeitos fixos individuais e aos efeitos fixos temporais que confirmam a sua significancia estatistica ao
nivel de 1%. O desvio-padrio esta apresentado entre parénteses. *, **, e *** indicam a significancia estatistica

ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

ROE ROE ROE
@ (2 3
1.694%* 1.029
X
SxA (0.724) (0.720)
2. 7245
Sx AlS (0.957)
-3.355%kx
S x Al (0.0108)
13.488 %5+ 13.592%5+
DIM (0.517) (0.518)
20,567+ “20.765%*
IDA (1.138) (1.148)
0,201k ~0.202%5%
ALAV (0.0146) (0.0147)
-0.989#k* ~0.954k%
INT (0.199) (0.201)
1L1Q -0.00338%%* -0.00339%+*
(0.000707) (0.000710)
0,133k 0,134k
ROT (0.00409) (0.00411)
0.00222 0.00805
THH (0.0435) (0.0435)
Constante 19,3045 129,197k -29.602%%*
sta (0.230) (4.648) (4.663)
Efeitos Fixos Individuais Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Temporais Sim Sim Sim
Observagoes 190 705 190 705 186 996
R? 0.006 0.042 0.042

6.1.2.2. Teste de Tendéncias Paralelas

Tal como ilustrado no subcapitulo 4.1., a aplicacio do método DID requer que o grupo
de controlo e o grupo de tratamento se movam paralelamente antes da implementagao da

RFV e que, por isso, a diferenca entre as médias do ROA de cada grupo, por exemplo, se
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mantenha constante ao longo desses anos. Caso este requisito nao seja cumprido, nio é
possivel assumir que esta tendéncia se mantém num cenario hipotético, onde a RFV nao

acontece, o que condiciona todas as conclusoes, tornando-as enviesadas.

No sentido de avaliar o cumprimento do requisito das tendéncias paralelas, este estudo
compara as tendéncias anuais do ROA e do ROE do grupo de tratamento e do grupo de
controlo. Os resultados obtidos estao evidenciados na Figura 4, onde o Painel A avalia para
0 ROA e o Painel B analisa para o ROE. A linha a vermelho sinaliza como evolui a diferenga
(ndo explicada pelas variaveis de controlo) da média anual da variavel dependente entre os
grupos de controlo e de tratamento ao longo do tempo. Assim, os pontos a vermelho
sinalizam quanto essa diferen¢a é maior no ano t, em compara¢ao com o ano base (2010).

As linhas verticais a azul representam o respetivo intervalo de confianga de 95%.

Os resultados da Figura 4 mostram que, antes do ano de 2015, as linhas verticais a azul
compreendem um valor minimo negativo e um valor maximo positivo, pelo que o intervalo
de confianca compreende necessariamente o valor zero. Assim, a Figura 4 confirma o

cumprimento do pressuposto das tendéncias paralelas.

Apbs o ano de 2015 (inclusive), os dois grupos deixam de se mover paralelamente devido
ao efeito da RFV, ou seja, a diferenca entre as médias do ROA/ROE de cada grupo deixa
de ser contante. De acordo com a Figura 4, no ano de 2015, a RFV promove uma evolugio
mais favoravel do ROA /ROE das empresas do grupo de tratamento, em relacio as empresas
do grupo de controlo. Nos anos de 2018 e 2019, as empresas do grupo de tratamento tendem
a sofrer uma evolugdo menos favoriavel do ROA/ROE, em compara¢ao com as empresas

do grupo de controlo. Estes resultados validam as conclusdes obtidas nos subcapitulos 6.1.1.

e 6.1.2.1.
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Figura 4: Teste de Tendéncias Paralelas do ROA e do ROE

Esta figura apresenta o teste das tendéncias paralelas do ROA (esquerda) e do ROE (direita). As varidveis de
controlo usadas neste teste, sao as mesmas da Equacio (2). O ano de 2010 é o ano de referéncia.
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6.2. Efeito Mediador do Investimento em Inovag¢do Tecnologica e da

Gestiao dos Custos Operacionais

Os resultados obtidos no subcapitulo 6.1.1. sugerem que num estagio inicial, o impacto
da RFV no ROA ¢ significativamente positivo, mas que este vai enfraquecendo, tornando-
se significativamente negativo no longo-prazo. Mas afinal, o que justifica esta premissar
Quais os fatores que explicam os impactos observados? Por forma a dar resposta a estas
questoes, o presente estudo introduz no modelo duas variaveis mediadoras, a saber, uma
variavel representativa do investimento em inovagao tecnoldgica e uma variavel
representativa da gestdao dos custos operacionais. Estas duas varidveis apresentam um
elevado potencial justificativo, sendo amplamente utilizadas na literatura empirica para
explicar efeitos desta natureza (e.g., Cai e Ye, 2020; Chen e Ma, 2021; Zhou et al., 2021). A

Tabela 8 apresenta os resultados obtidos.

Relativamente a coluna (1) da Tabela 7, esta identifica os resultados da estimaciao do
modelo representado pela Equagiao (3) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o
efeito direto da RFV no peso dos ativos intangfveis no total do ativo das empresas, no curto-
prazo e no longo-prazo. Os resultados obtidos mostram que a RFV nao influencia o peso
dos ativos intangfveis no total do ativo, no curto-prazo, ja que o coeficiente da variavel
S X A15 nio ¢ estatisticamente significativo. Nao obstante, no longo-prazo, o efeito torna-

se significativamente negativo, ao nivel de 10%.
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Primeiramente, estas descobertas sugerem que o efeito da RFV no peso dos ativos
intangfveis no total do ativo nao ¢ imediato, pelo que o efeito positivo da RFV no ROA no
curto-prazo, considerando os resultados obtidos no subcapitulo 6.1.1, resulta, naturalmente,
de um outro fator. Além disso, os resultados mostram, efetivamente, uma reducao do peso
dos ativos intangfveis no total do ativo no longo prazo, no entanto, nio garantem que esta
reducido resulte, necessariamente, de uma diminuicio do investimento em inovacio
tecnoldgica por parte das empresas. Concretamente, a redugao do peso dos ativos intangiveis
no total do ativo pode resultar, principalmente, de duas situagées: por um lado, a RFV inibe
o comportamento inovador das empresas, promovendo uma redugao da variavel INTANG;
por outro lado, a RFV estimula as empresas a investirem em outros ativos, nomeadamente,
ativos fixos tangiveis, promovendo uma reducdo da variavel INTANG. De acordo com
Chen e Ma (2021) e Zhou et al. (2021), as empresas quando pressionadas por uma
regulamenta¢ao ambiental, podem optar por adquirir equipamentos de controlo de polui¢ao,
o que geralmente acarreta mais custos operacionais, sem promover um aumento dos lucros.
Com base neste pressuposto, pode-se assumir que as empresas nao reduziram o seu

investimento em inovac¢ao, mas sim realizaram investimentos verdes.

Embora o investimento em inovacao tecnologica seja a estratégia mais vantajosa para as
empresas enfrentarem as exigéncias das regulamentagoes ambientais (Zhao et al., 2022a), a
RFV nao parece estimular as empresas a adotar este tipo de comportamento. Concretamente,
esta reforma incorpora uma série de medidas que parecem estimular o investimento verde, o
que talvez pareca mais apropriado, considerando a estrutura econémica das empresas
portuguesas (i.e., empresas de dimensao reduzida). Por exemplo, as medidas que oferecem
incentivos a aquisi¢ao de carros elétricos ou que agravam as taxas de ISV, podem encorajar
as empresas a investir em novos veiculos que libertam menos poluentes para a atmosfera
(e.g., veiculos elétricos e hibridos), ao invés de as incentivar a investit em inovagao

tecnoldgica.

Focando na coluna (3), esta apresenta os resultados da estima¢ao do modelo representado
pela Equacido (5) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o efeito direto do peso
dos ativos intangfveis no total do ativo, no ROA. O coeficiente da variavel INTANG ¢é
significativamente negativo ao nfvel de 1%, indicando que o aumento de 1 p.p. da variavel
INTANG reduz em 0.0713 p.p. o ROA das empresas. Os resultados sugerem que o aumento

(redugao) do peso dos ativos intangiveis (outros ativos) no total do ativo, gera uma redugao
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do ROA, o que indica uma menor produtividade dos ativos intangiveis em relagao aos outros

ativos.

Atendendo as descobertas até agora apresentadas, entende-se que, num estagio inicial, a
RFV nio influencia a natureza dos investimentos realizados por uma empresa. Todavia, no
longo-prazo, a RFV parece estimular as empresas a adquirir equipamentos de controlo de
poluicdao, o que pode afetar por esta via o desempenho econémico das empresas. Para
garantir que o caminho completo de variaveis REFV — INTANG — ROA no curto-prazo e no
longo-prazo é efetivamente significativo, é realizado um teste de Sobel. Tal como se esperava,
os resultados do teste excluem a possibilidade de o peso dos ativos intangfveis mediarem o
impacto da RFV no ROA no curto-prazo. Porém, no longo-prazo, o caminho ¢é
estatisticamente significativo ao nivel de 10%. Especificamente, os resultados revelam que
no longo-prazo, o grupo de tratamento apresenta uma evolugao do ROA significativamente
mais favoravel em 0.0240 p.p., comparativamente as empresas do grupo de controlo, que
pode entao ser explicado pela diminuicdo do peso dos ativos intangiveis (ativos menos
produtivos) no total do ativo. Assim, a partir dos resultados obtidos, encontram-se evidéncias

para rejeitar as hipoteses H3A e H3B.
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Tabela 7: Efeito Mediador do Investimento em Inovagdo Tecnoldgica e da Gestido
dos Custos Operacionais

Esta tabela apresenta na coluna (1), a estimagdo do modelo representado pela Equagio (3), na coluna (2), a
estimag¢do do modelo representado pela Equacio (4), e na coluna (3), a estimacio do modelo representado pela
Equacio (5), no subcapitulo 4.1. S X A15 e § X A19 correspondem as varidveis explicativas de interesse do
modelo DID para os anos de 2015 e de 2019, respetivamente, o ROA a rendibilidade do ativo, INTANG ao
peso dos ativos intangiveis no total do ativo e CUSTOSOP a gestdo dos custos operacionais. Sao realizados
testes aos efeitos fixos individuais e aos efeitos fixos temporais que confirmam a sua significancia estatistica ao
nivel de 1%. O desvio-padrio esta apresentado entre parénteses. *, **, e *** indicam a significancia estatistica
ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

INTANG CUSTOSOP ROA
@ @) ©)]
-0.190 -0.539%* 0.430*
S x Al5 0.128) 0.210) (0.209)
-0.336* 1.190%** -0.136
S x ALY (0.180) (0.282) 0.0102)
-0.0713%k*
INTANG 0.0102)
-0.908***
CUSTOSOP 0.0115)
Constant 0.945 114.562%%* 87.820%*
onstante (0.580) (1.166) (1.751)
Variaveis de Controlo Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Individuais Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Temporais Sim Sim Sim
Obsetvagdes 186 996 186 996 190 705
0.0135 0.489**
Teste Sobel (A15) (0.00939) 0.191)
0.0240* -1.081#¢*
Teste Sobel (A19) 0.0134) (0.257)
R2 0.004 0.086 0.481

A coluna (2) reflete os resultados da estimagao do modelo representado pela Equacio (4)
no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o efeito direto da RFV nos custos
operacionais das empresas no curto-prazo e no longo-prazo. Atendendo aos coeficientes das
variaveis S X A15e S X A19, estes revelam um efeito direto da RFV nos custos operacionais
significativamente negativo no curto-prazo, e significativamente positivo no longo-prazo, ao
nfvel de 5% e 1%, respetivamente. Estes resultados revelam que, num estagio inicial, a RFV
estimula as empresas do grupo de tratamento a melhorarem a sua gestio dos custos

operacionais. Segundo Zhou et al. (2021), as empresas fortalecem a sua gestio de custos no
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sentido de aliviarem a pressio imposta pelas regulamentac¢des nos custos totais. No entanto,
este estimulo vai-se perdendo, pelo que, no longo prazo, as empresas do grupo de tratamento

aumentam os seus custos operacionais, em relacio as empresas do grupo de controlo.

Voltando a coluna (3), esta também permite avaliar o efeito direto dos custos operacionais
no ROA. O coeficiente da variavel CUSTOSOP ¢ significativamente negativo ao nivel de
1%, indicando que o aumento de 1 p.p. da variavel CUSTOSOP reduz o ROA das empresas
do grupo de tratamento em 0.908 p.p., estando estes resultados alinhados com a literatura

empirica (e.g., Zhou et al., 2021).

Para garantir que o caminho completo de variaveis RFV — CUSTOSOP — ROA ¢
efetivamente significativo no curto-prazo e no longo-prazo, ¢ realizado um teste de Sobel.
Os resultados do teste confirmam a existéncia de um efeito indireto da RFV no ROA, por
meio de custos operacionais tanto no curto-prazo, como no longo-prazo. Especificamente,
os resultados revelam que no curto-prazo, o grupo de tratamento apresenta uma evolugio
do ROA significativamente mais favoravel em 0. 489 p.p., comparativamente as empresas do
grupo de controlo. Porém, no longo prazo, esta evolucio tende a ser significativamente
menos favoravel em 1.081 p.p. Assim, a partir dos resultados obtidos, encontram-se fortes

evidéncias para confirmar a hipétese H4A e rejeitar a hipotese H4B.

Por fim, ainda na coluna (3) é possivel verificar que o efeito remanescente, isto ¢, o efeito
direto da RFV no ROA que nio ¢é explicado pelas variaveis mediadoras, nao é significativo
no longo-prazo. Assim, prevé-se que as variaveis mediadoras introduzidas no modelo

expliquem uma parte relevante do efeito da RFV no longo-prazo.

Em suma, os resultados sugerem que a RFV estimula as empresas a melhorarem a sua
gestao de custos operacionais no curto-prazo, o que pode justificar o efeito positivo da RFV
no ROA no curto-prazo, considerando os resultados obtidos no subcapitulo 6.1.1. Nao
obstante, esta estratégia parece ndo persistir, visto que as empresas passam a registar um
aumento dos seus custos operacionais no longo-prazo. Embora nio seja possivel determinar
com precisio quais as componentes especificas dos custos operacionais que estdo a
aumentar, pode-se inferir que este acréscimo se relaciona com os investimentos em
equipamento de controlo de polui¢do. Concretamente, a aquisicdo destes equipamentos
impoe custos significativos as empresas, que se estendem ao longo dos anos a medida que

os investimentos sao amortizados, contribuindo assim, para o aumento dos custos
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operacionais no longo-prazo. Assim, estes resultados facilmente justificam o efeito negativo

da RFV no ROA no longo-prazo, observado no subcapitulo 6.1.1.

Estes investimentos podem estar dependentes de financiamento interno, em especial
quando as empresas enfrentam restricdes financeiras (Fazzari et al., 1987). Concretamente,
as empresas com restricoes financeiras, ao anteciparem as suas dificuldades de
financiamento, tendem a utilizar os recursos internos, como os valores disponiveis em caixa,
como forma de financiamento (Almeida et al., 2004). Por forma a viabilizar esta abordagem
de financiamento, as empresas podem adotar estratégias transitorias, como a otimizac¢ao da

gestao dos custos operacionais, no sentido de aumentarem 0s seus recursos internos.

Embora esta estratégia ofereca beneficios a curto-prazo, ela pode implicar sacrificios para
as empresas. De acordo com Almeida et al. (2004), as empresas podem desistir de
oportunidades de investimento atuais para facilitar esses investimentos futuros. Portanto,
apesar desta estratégia oferecer beneficios no curto-prazo, ela apenas representa a forga
motriz para as empresas realizarem os investimentos verdes, visto que no longo-prazo, esta

estratégia pode nao ser viavel.

No sentido de garantir que os resultados da Tabela 7 nio sdo enviesados, ¢ validado o
cumprimento do requisito das tendéncias paralelas para a variavel INTANG e para a variavel
CUSTOSOP. A Figura 5 mostra que a diferenga entre as médias anuais das variaveis
INTANG e CUSTOSOP de cada grupo, é constante antes da implementag¢dao da RFV, o que

confirma o cumprimento do requisito das tendéncias paralelas.

Figura 5: Teste de Tendéncias Paralelas de INTANG e de CUSTOSOP
Esta figura apresenta o teste das tendéncias paralelas de INTANG (esquerda) e de CUSTOSOP (direita). As
variaveis de controlo usadas neste teste, sao as mesmas da Equacio (2). O ano de 2010 é o ano de referéncia.
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6.3. Efeito Moderador da Liquidez Imediata

O impacto da RFV no desempenho econémico das empresas depende, naturalmente, de
um conjunto de fatores externos a reforma, tais como, as carateristicas especificas das
empresas, ou até mesmo do ambiente externo onde as empresas se inserem (Long et al.,
2022). Assim, o grau com que as empresas experimentam o impacto da RFV varia de acordo
com estes fatores, pelo que ¢ relevante introduzi-los no modelo, e avaliar posteriormente a
sua influéncia. Neste enquadramento, este subcapitulo identifica e argumenta de que forma
a liquidez imediata das empresas, pode moderar o impacto total da RFV no desempenho
econémico dessas empresas, bem como os efeitos diretos e indiretos que compdem esse

impacto. Os resultados estdo evidenciados na Tabela 8.1

Relativamente a coluna (1) da Tabela 8, esta identifica os resultados da estimagdo do
modelo representado pela Equacao (6) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o
papel moderador da liquidez imediata das empresas no impacto total da RFV no desempenho
econémico dessas empresas, no curto-prazo e no longo-prazo. De acordo com os resultados
obtidos, conclui-se que os meios financeiros liquidos apenas moderam o impacto da RFV
no curto-prazo, seguindo a condigao ceferis paribus. Especificamente, os resultados sugerem
que o impacto total da RFV no ROA das empresas do grupo de tratamento é tanto mais
favoravel, quanto maior o valor dos meios financeiros liquidos das empresas, estando estes

resultados em linha com a literatura empirica (e.g., Cai e Ye, 2020).

Como as empresas tém interesse em reagir o mais rapidamente possivel ao choque da
RFV, é previsivel que os meios financeiros liquidos, sendo recursos financeiros prontamente
disponiveis para serem utilizados pelas empresas, apenas moderem o impacto da RFV em
um estagio inicial. No longo-prazo, as empresas ja se adaptaram a RFV e por isso, os meios
financeiros liquidos niao condicionam o seu impacto. Assim, os resultados obtidos

apresentam evidéncias para confirmar a hipétese H5A.

10 Os coeficientes das vatidveis S X A15 e S X A19 nio sdo interpretados, uma vez que nio apresentam interesse
econémico.
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Tabela 8: Efeito Moderador da Liquidez Imediata

Esta tabela apresenta na coluna (1), a estimagao do modelo representado pela Equacio (6), na coluna (2), a
estimag¢do do modelo representado pela Equacio (7), na coluna (3), a estimacdo do modelo representado pela
Equagcao (8), e na coluna (4), a estimacdo do modelo representado pela Equacio (9), no subcapitulo 4.1. S X
A15 e S X A19 correspondem as variaveis explicativas de interesse do modelo DID para os anos de 2015 e de
2019, respetivamente, o ROA a rendibilidade do ativo, INTANG ao peso dos ativos intangfveis no total do
ativo, CUSTOSOP a gestao dos custos operacionais e DIN aos meios financeiros liquidos. Sao realizados testes
aos efeitos fixos individuais e aos efeitos fixos temporais que confirmam a sua significincia estatistica ao nivel
de 1%. O desvio-padrio esta apresentado entre parénteses. *, **, e *** indicam a significancia estatfstica ao
nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

ROA INTANG CUSTOSOP ROA
O] 2 3 “
20.390 0.124 0.123 20.499%+
S x AlS (0.317) (0.165) (0.288) (0.251)
0.712% 0.262 0.925%kx 0.0895
S x ALY (0.397) 0.218) 0.359) 0.321)
007285+ 20.00389 20.0268* 0.0494%+
X X
S x A5 X DIN (0.0255) (0.00556) (0.0145) (0.0200)
0.0355 -0.00584 0.0202 -0.0180
S x Al9 x DIN (0.0341) (0.0110) (0.0169) (0.0268)
20.0202%*
INTANG (0.00995)
L0.871%%*
CUSTOSOP 0.0110)
Constante 19.66%%* 1.087* 115285 80,745
sta (1.506) (0.577) (1.154) (1.628)
Varidveis de Sim Sim Sim Sim
Controlo
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim
Individuais
Efeitos Fixos Sim Sim Sim Sim
Temporais
Observagdes 186 996 186 996 186 996 186 996
R? 0.227 0.006 0.094 0.550

A coluna (2) identifica os resultados da estima¢ao do modelo representado pela Equagao
(7) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o papel moderador da liquidez imediata
das empresas, no efeito direto da RFV no peso dos ativos intangiveis no total do ativo, no
curto-prazo e no longo-prazo."’ Atendendo ao exposto na coluna (2), os coeficientes das

variaveis S X A15 X DIN e S X A19 X DIN nio sdo estatisticamente significativos, pelo que

11 Os resultados deste modelo nao permitem avaliar se os meios financeiros liquidos estimulam ou inibem os
investimentos das empresas, quer em inova¢io quer em equipamentos de controlo de polui¢do. Concretamente,
os resultados deste modelo apenas identificam se os meios financeiros liquidos condicionam a estrutura do
ativo das empresas (i.e., se o tipo de investimento realizado pelas empresas altera).
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se conclui que o nivel dos meios financeiros liquidos de uma empresa, nio condiciona a
estrutura do seu ativo, ou seja, nao € pelo o facto de uma empresa ter mais ou menos meios
financeiros liquidos que wvai substituir investimento em inovagdo tecnoldgica por
investimento verde, ou vice-versa. Assim, os resultados obtidos apresentam fortes evidéncias

para rejeitar a hipétese H5B.

A coluna (3) reporta os resultados da estima¢ao do modelo representado pela Equacgao
(8) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o papel moderador da liquidez imediata
das empresas, no efeito direto da RFV nos custos operacionais dessas empresas, no curto-
prazo e no longo-prazo. Os resultados permitem concluir que quanto maior o valor dos
meios financeiros liquidos das empresas do grupo de tratamento, mais favoravel é o efeito
direto da RFV nos custos operacionais dessas empresas (i.e., Os custos representam uma
menor parcela das receitas), no curto-prazo. No longo prazo, o efeito indireto da RFV no
ROA das empresas do grupo de tratamento, por via dos custos operacionais, parece deixar

de estar condicionado pelos meios financeiros liquidos.

Assim, as conclusdes da coluna (1) parecem ser justificadas justamente pela via dos custos
operacionais, pelo que existem evidéncias para confirmar a hipotese H5C. Concretamente,
quantos mais meios financeiros liquidos uma empresa tiver, mais favoravel ¢ impacto da RFV
nos custos operacionais dessa empresa, e consequentemente, mais favoravel sera o impacto
da RFV na sua rendibilidade. Por um lado, esta relagao positiva pode surgir de uma melhoria
da posicao de negociacao das empresas. Isto aplica-se principalmente as negociagdes com 0s
fornecedores, onde a capacidade de pagar rapidamente pode resultar em descontos ou
termos de pagamento mais favoraveis. Por outro lado, esta relagao positiva pode também
surgir do facto das empresas com mais recursos disponiveis estarem em uma melhor posi¢ao
para cumprir a RFV, evitando potenciais multas e penalidades associadas ao seu ndo
cumprimento (e.g., as empresas com mais recursos internos tém mais flexibilidade para

realizar pequenas adaptagoes no processo produtivo, de forma a evitar as multas da RFV).

Relativamente a coluna (4), esta identifica os resultados da estimacio do modelo
representado pela Equacdo (9) no subcapitulo 4.1. Este modelo permite avaliar o papel
moderador da liquidez imediata das empresas, no efeito direto das variaveis mediadoras no
desempenho econémico dessas empresas, no curto-prazo e no longo-prazo. Os resultados
obtidos permitem retirar duas principais conclusoes. Em primeiro lugar, o efeito direto da

RFV no ROA das empresas do grupo de tratamento é tanto mais favoravel, quanto maior o
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valor dos meios financeiros liquidos dessas empresas, no curto-prazo. Em segundo lugar, os
resultados confirmam que a relagao entre INTANG e ROA e a relagao entre CUSTOSOP e

ROA ¢ negativa, tornando as conclusoes do subcapitulo 6.2. mais robustas.
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7. Conclusao

Nesta dissertacdo, foi avaliado o impacto total da RFV no desempenho econémico das
empresas a0 longo dos anos, e foram explorados, igualmente de forma dinamica, os efeitos
indiretos que compdem esse impacto. Depois, foi realizada uma analise dindmica do papel
moderador da liquidez imediata das empresas, no impacto total da RFV e nos respetivos

efeitos indiretos.

Neste enquadramento, foi aplicado um modelo DID com multiplos periodos temporais.
Este modelo permitiu explorar como o impacto total da RFV evoluiu no curto-prazo e no
longo-prazo. Depois, o modelo DID foi incorporado num modelo de mediagao, onde foram
introduzidas duas variaveis mediadoras, a saber, uma variavel representativa do investimento
em inovagao tecnoldgica, e uma variavel representativa da gestio dos custos operacionais.
Concretamente, a combinac¢do destes dois modelos permitiu fracionar o impacto total da
RFV, previamente calculado a partir do modelo DID, em um efeito direto e em efeitos
indiretos mediados pelas variaveis mediadoras. Também estes efeitos foram analisados em
uma perspetiva dinamica. Por fim, o modelo de mediagao foi combinado com um modelo
de moderacio, onde foi introduzida uma vatiavel moderadora, a saber, uma wvariavel
representativa da liquidez imediata das empresas. Esta abordagem permitiu identificar de que
forma os meios financeiros liquidos moderam o impacto total da RFV e os efeitos diretos e

indiretos que compdem esse impacto, ao longo do tempo.

As principais descobertas sao as seguintes. Primeiro, a RFV inibe o desempenho
econémico das empresas. Todavia, quando este impacto total é fragmentado em efeitos de
curto-prazo e de longo-prazo, conclui-se que o impacto negativo da RFV apenas se verifica
no longo-prazo. Concretamente, no curto-prazo, a reforma fiscal gera uma varia¢ao positiva
da rendibilidade média das empresas. Por conseguinte, este impacto total é sustentado por
dois efeitos indiretos. Por um lado, no curto-prazo, a RFV estimula as empresas a melhorar
a sua gestao de custos operacionais. Por outro lado, no longo-prazo, a RFV parece motivar
as empresas a realizar investimentos verdes. Estes resultados sugerem que a estratégia
adotada pelas empresas no curto-prazo corresponde, exclusivamente, a uma estratégia
temporaria que visa aumentar os recursos internos dessas empresas, para no longo-prazo

estas conseguirem investir em equipamentos de controlo de poluicao.

Segundo, o impacto total da RFV no desempenho econémico das empresas é tanto mais

favoravel, quanto maior o valor dos meios financeiros liquidos das empresas, no curto-prazo.
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Este cenario verifica-se porque as empresas que tém mais meios financeiros liquidos,
verificam um efeito direto da RFV nos seus custos operacionais mais favoravel, no curto-

prazo.

Desta dissertagao derivam duas principais implicagdes politicas. Primeiro, os decisores
politicos devem considerar a natureza dinamica do comportamento das empresas ao
formularem as regulamenta¢des ambientais, dado que este estudo fornece fortes evidéncias
de que a estratégia adotada pelas empresas em resposta a RFV ndo se mantém constante ao
longo do tempo. Segundo, os decisores politicos devem desenvolver regulamentagoes
ambientais adaptadas as caracteristicas das empresas dos setores visados, visto que essas

particularidades condicionam o impacto das regulamentagdes ambientais.

Este estudo apresenta uma principal limitacio que deve ser considerada ao avaliar os
resultados obtidos. Concretamente, este estudo nao dispoée dos dados que traduzem o
investimento em inovagao tecnolégica das empresas. Para contrariar esta questao, foram
selecionados os dados sobre os ativos intangfveis das empresas. Ainda que esta adaptagao
seja fundamentada, ela ndo reflete integralmente os investimentos em inovag¢ao tecnoldgica,

o que pode condicionar a analise dos resultados.

Para orientar pesquisas futuras, propoem-se duas abordagens. Em primeiro lugar, este
estudo estabelece fortes evidéncias de que a reagdo das empresas diante da RFV nao
permanece uniforme ao longo do tempo. Assim, sugere-se que os préximos estudos
aprofundem a analise dos efeitos indiretos das regulamenta¢des de forma dinamica, a fim de
avaliarem as estratégias adotadas pelas empresas ao longo do tempo. Em segundo lugar,
como as medidas fiscais introduzidas pela RFV incidem sobre os setores de atividade de
forma diferenciada, pode tornar-se interessante avaliar o impacto individualizado da RFV em

cada um desses setores de atividade.
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9. Anexos

9.1. Anexo A - Estatisticas Descritivas
Tabela 9: Estatisticas Descritivas

Esta tabela mostra as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas neste estudo. A amostra selecionada
corresponde a observagdes dos anos de 2010 a 2019. S X A corresponde a vatiavel explicativa de interesse do
modelo DID, o ROA a rendibilidade do ativo, o ROE a rendibilidade do capital préprio, DIM a dimensdo das
empresas, IDA a idade das empresas, ALAV a alavancagem financeira, INT a intensidade de capital, LIQ a
liquidez, ROT a rotatividade do ativo, IHH ao indice de Herfindahl-Hirschman, INTANG ao peso dos ativos
intangfveis no total do ativo, CUSTOSOP a gestio dos custos operacionais ¢ DIN aos meios financeiros
liquidos. A unidade de medida das variaveis esta apresentada entre parénteses.

Variaveis Observagdes Média Desv1~o- Minimo Mediana Maximo
padrio
SxA 190 705 0.03 0.18 0.00 0.00 1.00
ROA (%) 190 705 9.14 98.09 -675.30 4.78 39 160.00
ROE (%) 190 705 51.65 14 347.00 -155 286.00 12.00 06031030
DIM 27 360
(milhares 190 705 14 366.00 249 077.00 7.52 1.822.00 000.00
EUR €) )
IDA (anos) 190 705 24.94 17.75 0.00 21.00 521.00
ALAYV (%) 190 705 57.13 22.76 -1.89 59.71 100.00
INT (milhares
EUR €) 190 705 36.52 216.0 0.000 000 057 13.21 31 521.00
LIQ (%) 190 705 242.10 2270.00 -19 276.00 157.40 76 4337.00
ROT (%) 190 705 143.50 142.00 0.0012 115.40 5 424.00
ITHH (%) 190 705 4.06 6.92 0.48 1.57 100.00
INTANG (%) 190 705 1.09 6.07 -0.08 0.00 97.57
CUSgBSOP 190 705 64.81 4 888.00 -1 068 000.00 96.28 170 134.00
DIN (%) 190 705 14.13 17.22 -204.60 7.059 99.98
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9.2. Anexo B — Anailise de Correlagio
Tabela 10: Analise de Correlagio

Esta tabela apresenta a correlacdo entre cada par de variaveis utilizadas neste estudo. S X A corresponde a variavel explicativa de interesse do modelo DID, o ROA a
rendibilidade do ativo, o ROE a rendibilidade do capital proprio, DIM a dimensao das empresas, IDA 4 idade das empresas, ALAV a alavancagem financeira, INT a intensidade
de capital, LIQ a liquidez, ROT a rotatividade do ativo, IHH ao indice de Herfindahl-Hirschman, INTANG ao peso dos ativos intangfveis no total do ativo, CUSTOSOP a
gestdo dos custos operacionais ¢ DIN aos meios financeiros liquidos. *, **, e *** indicam a significncia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

SXA DIM IDA ALAV INT LIQ ROT IHH INTANG CU3£OS DIN

SXA 1.00

DIM 0.07x¢ 1.00

IDA 0.04x¢ 0.27%%* 1.00
ALAV 0.0 -0.02%#¢ -0.246% 1.00

INT 0.05%** 0.48%x* 0.16%** 0.0k 1.00

LIQ -0.02%% -0.06%+* 0.13%x* -0.57# 0. 146 1.00

ROT -0.02%% -0.31%kF -0.16%F* 0.12%%¢ -0.37#% 0.1 2% 1.00

IHH 0.03%+* 0.1 28k -0.05%+* 0.077#k¢ -0.02%%* -0.01#%* -0.04#+% 1.00

INTANG 0.07#F¢ 0.1 1#kk -0.05%+* 0.05%F* -0.02%%* -0.07#k¢ -0.05%F* 0.06%** 1.00
CUSTOSOP | -0.03*** -0.16%** 0.0 74k (.24 -0.05%* -0.15%** 0.1 5%k -0.08## -0.04#F 1.00
DIN -0.01#%* -0.24%+% -0.02%+% -0.35%** -0.30%* 0.36%+* 0.19#kk -0.01#¢* -0.06** -0.174%% 1.00
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