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Esta dissertação tem como objetivo avaliar se a implementação do Crédito Fiscal Extraordinário de Investimento II (CFEI II) levou as empresas portuguesas a antecipar os investimentos previamente planeados para beneficiarem das vantagens fiscais oferecidas por este incentivo. Com base em dados recolhidos do Portal da Autoridade Tributária e Aduaneira e da base de dados SABI, analisaram-se informações de empresas que beneficiaram e não beneficiaram do CFEI II entre 2020 e 2022.
Os resultados empíricos confirmam a hipótese de que o CFEI II induziu as empresas a antecipar os seus investimentos. Verificou-se uma diferença na variação dos investimentos entre as empresas que usufruíram do benefício fiscal e as empresas que não beneficiaram do mesmo. As empresas que aderiram ao CFEI II apresentaram uma tendência de redução significativa dos investimentos em 2022, contrastando com o aumento observado nas empresas que não beneficiaram do incentivo, sugerindo que o CFEI II conduziu à antecipação dos investimentos previamente planeados. Assim, os resultados do estudo sugerem que o CFEI II conduziu as empresas a anteciparem investimentos com o objetivo de beneficiarem do incentivo fiscal.
Além disso, o estudo oferece uma validação empírica de algumas das teorias clássicas de investimento, como a teoria neoclássica, ao demonstrar como diferentes fatores financeiros influenciam as decisões de investimento das empresas. O impacto do CFEI II, tal como esperado, confirma que os incentivos fiscais podem desempenhar um papel crucial na modulação das decisões de investimento empresarial, especialmente em contextos económicos desafiadores, como o período da pandemia de COVID-19.
Em resumo, esta dissertação contribui para o entendimento das dinâmicas do investimento empresarial em resposta a políticas fiscais, fornecendo uma base sólida para futuras investigações e para o desenvolvimento de políticas que possam promover o investimento empresarial de forma mais eficaz.
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This dissertation seeks to ascertain whether the introduction of the Extraordinary Investment Tax Credit II (CFEI II) has prompted Portuguese companies to anticipate previously planned investments in order to benefit on the tax benefits afforded by this incentive. The data collected from the Tax and Customs Authority Portal and the SABI database were analysed in order to ascertain whether companies that benefited from CFEI II between 2020 and 2022 had brought forward their investments, in comparison to those that did not benefit from the incentive.
The empirical results confirm the hypothesis that the CFEI II induced firms to bring forward their investments. There was a difference in the variation of investments between companies that took advantage of the tax benefit and those that did not. Companies that benefited from CFEI II showed a trend towards a significant reduction in investments in 2022, in contrast to the increase observed for companies that did not benefit from the incentive, suggesting that CFEI II led to the bringing forward of previously planned investments. The results of the study therefore suggest that the CFEI II has induced firms to bring forward investments in order to benefit from the tax incentive.
Moreover, the study offers empirical validation of some of the classic investment theories, such as the neoclassical theory, by demonstrating how different financial factors influence companies' investment decisions. As anticipated, the impact of CFEI II substantiates the assertion that tax incentives can exert a pivotal influence on business investment decisions, particularly in challenging economic contexts such as the period of the global pandemic caused by the SARS-CoV-2 virus.
In conclusion, this dissertation contributes to the comprehension of the dynamics of business investment in response to tax policies, providing a robust foundation for future research and for the formulation of policies that can promote business investment more effectively.
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[bookmark: _Toc176458035]Introdução
No atual panorama fiscal, as políticas de incentivos desempenham um papel essencial nas decisões de investimento empresariais, afetando diretamente os padrões de investimento e as estratégias de planeamento financeiro e fiscal. Esta dissertação tem como objetivo principal avaliar se a implementação do Crédito Fiscal Extraordinário de Investimento II (CFEI II) induziu as empresas a antecipar os investimentos previamente planeados, a fim de beneficiarem das vantagens fiscais oferecidas por este incentivo.
O CFEI II, uma política fiscal adotada durante um período específico, foi criado com o intuito de incentivar o investimento empresarial às empresas que cumprissem determinados requisitos. Este estudo empírico tem como base as informações recolhidas a partir do Portal da Autoridade Tributária e Aduaneira, relacionadas com a lista de contribuintes que beneficiaram deste incentivo nos anos 2020, 2021 e 2022. A análise destes dados possibilitou a seleção de uma subamostra principal representativa de empresas que tiraram partido do CFEI II e que não estão abrangidas pelo RETGS, assim como uma subamostra de controlo constituída por empresas que não beneficiaram do CFEI II em 2020, 2021 e 2022 e que não estão abrangidas pelo RETGS. A junção destas subamostras compõe a amostra global.
Com o propósito de compreender o impacto desta medida fiscal no investimento das empresas, foram recolhidos dados contabilístico-financeiros das mesmas a partir da base de dados SABI, abrangendo o período de 2018 a 2022. A expectativa subjacente a esta pesquisa é que as empresas que se qualificaram para o CFEI II tenham antecipado os seus investimentos, de modo a maximizar os benefícios fiscais proporcionados por este incentivo. A análise empírica desta dissertação reveste-se de importância fundamental para uma compreensão mais abrangente das dinâmicas empresariais em resposta a políticas fiscais e para avaliar o impacto efetivo do CFEI II no investimento em ativos.
Este estudo tem também como objetivo contribuir para o enriquecimento do conhecimento na área das finanças e fiscalidade, fornecendo uma análise aprofundada sobre a relação entre incentivos fiscais e a tomada de decisões das empresas em relação aos investimentos em ativos.
Esta dissertação está estruturada da seguinte forma: a Secção 1 corresponde à introdução, onde são estabelecidos os objetivos centrais da investigação e destacada a relevância do estudo no contexto da temática abordada. Na Secção 2 é feita a revisão da literatura, na qual se analisam os principais contributos teóricos e empíricos existentes sobre o tema. Este capítulo tem como objetivo fundamentar teoricamente a investigação, proporcionando uma base sólida para a formulação da hipótese de investigação. A Secção 3 é dedicada à definição do objetivo de investigação e ao desenvolvimento da hipótese de investigação. A Secção 4 aborda o modelo, a definição da amostra e as estatísticas descritivas, onde são apresentados o modelo econométrico selecionado, a caracterização da amostra utilizada e uma análise descritiva dos dados. Na Secção 5, procedemos à análise e discussão dos resultados. Por fim, a última secção é dedicada às conclusões, onde são sintetizados os principais resultados do estudo, discutidas as suas implicações no contexto teórico e prático, e sugeridas possíveis futuras investigações. Adicionalmente, são apresentadas as limitações do estudo
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[bookmark: _Toc153203460][bookmark: _Toc176458037]Benefícios Fiscais
Os benefícios fiscais são importantes políticas em muitos sistemas fiscais, quer em países desenvolvidos, quer em países em desenvolvimento. Nos países desenvolvidos, é comum haver incentivos fiscais direcionados para o investimento, geralmente incorporados nas leis de imposto sobre o rendimento. Por outro lado, nos países em desenvolvimento, a abordagem tende a ser mais variada, com uma combinação de incentivos específicos e mais amplos, que podem ser incluídos nas leis fiscais, leis de investimento e até mesmo em decretos governamentais (Zee, 2002).
De acordo com Klemm (2010), os incentivos fiscais consistem em medidas que, de forma explícita, oferecem um tratamento fiscal mais benéfico para certas atividades ou setores, em comparação com o que é concedido à indústria em geral. Esta definição exclui reduções gerais nas taxas de impostos ou estratégias de depreciação que se apliquem a todas as empresas. É importante notar que tais incentivos não necessitam de ser estabelecidos em códigos fiscais especiais. Os mesmos podem ser integrados na legislação tributária existente. 
Os países têm vindo a utilizar os benefícios fiscais com o intuito de alcançarem determinados objetivos. Em muitos casos, a principal motivação para conceder esses incentivos é estimular o investimento em geral e, especialmente em países em desenvolvimento, atrair o Investimento Direto Estrangeiro (IDE). Adicionalmente, outros objetivos frequentemente mencionados incluem a redução do desemprego, o estímulo a setores económicos específicos ou tipos de atividades por razões de política económica ou social, e a promoção do desenvolvimento regional. Muitas vezes, os países procuram obter múltiplos objetivos com os incentivos fiscais (Zee, 2002).
[bookmark: _Toc153203461]Enquanto Estado-Membro da União Europeia, Portugal tem seguido as suas diretrizes e disponibilizado diversos incentivos fiscais com o propósito de promover o desempenho das empresas (Aldeia et al., 2021).



[bookmark: _Toc176458038]CFEI II
O Crédito Fiscal Extraordinário de Investimento II (CFEI II) é um benefício fiscal reintroduzido pelo Orçamento de Estado Suplementar para 2020, permitindo às empresas deduzirem parte dos investimentos feitos entre julho de 2020 e junho de 2021. Este benefício está disponível para sujeitos passivos de IRC envolvidos em atividades comerciais, industriais ou agrícolas, desde que cumpram certas condições, tais como:
· Ter contabilidade organizada;
· Manter a regularidade tributária;
· Manter os postos de trabalho por três anos;
· O seu lucro tributável não ser determinado por métodos indiretos.
Os tipos de investimentos elegíveis incluem:
a) Aquisição de ativos fixos tangíveis como máquinas e equipamentos produtivos;
b) Construção, aquisição, reparação e ampliação de quaisquer edifícios, se afetos a atividades produtivas ou administrativas;
c) Mobiliário e artigos de conforto ou decoração, se afetos à atividade produtiva ou administrativa;
d) Ativos biológicos, que não sejam consumíveis;
e) As despesas com elementos da propriedade industrial;
f) Despesas com projetos de desenvolvimento.
As empresas podem deduzir 20% desses investimentos na sua coleta de impostos para os anos de 2020 e 2021, com um limite de 5 000 000€. A dedução à coleta é permitida até 70% da mesma em cada ano e se a dedução não for possível devido à insuficiência de impostos a pagar, o montante não utilizado pode ser reportado nos cinco anos seguintes.
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Conforme mencionado anteriormente, o objetivo deste estudo consiste em compreender se a introdução do CFEI II conduziu as empresas a anteciparem o investimento empresarial (em ativos fixos tangíveis e intangíveis). 
De acordo com Kopcke (1993) o conceito de investimento engloba uma variedade de atividades distintas. De forma geral, investir implica adiar o consumo de recursos (ou dos seus benefícios) com vista a ampliar as oportunidades de consumo no futuro.
Farooq et al., (2022) mencionam que diariamente as empresas enfrentam uma multiplicidade de decisões estratégicas, tais como a obtenção de financiamento, a ampliação das suas atividades operacionais e a aquisição de novos ativos, com o intuito de promoverem o crescimento sustentado das mesmas (Rahayu, 2019). Neste contexto, os investimentos a longo prazo, particularmente na compra de ativos fixos, são essenciais para assegurar o crescimento empresarial. As decisões de investimento são influenciadas por diversos fatores, nomeadamente a taxa de retorno esperada, o período de retorno do investimento e o índice de rentabilidade (Farooq e Subhani, 2021). As empresas do setor industrial tomam estas decisões com o auxílio de políticas e estratégias específicas que permitem atingir estes objetivos de forma mais eficaz. 
Estas estratégias e abordagens são fundamentais para a tomada de decisões de investimento nas empresas, influenciando profundamente a forma como os gestores planeiam e estruturam os investimentos. Para além disso, é crucial que os gestores considerem a sustentabilidade a longo prazo nas suas estratégias empresariais e é essencial desenvolverem estratégias de investimento que aumentem a confiança no crescimento futuro da empresa. Estas incluem a procura por um aumento contínuo das vendas, o aumento da rentabilidade, a expansão do acesso a recursos financeiros e a geração de retornos significativos em investimentos a longo prazo (Ding et al., 2013). Estes aspetos são especialmente pertinentes para empresas que requerem investimentos significativos. 
Realizaram-se numerosas pesquisas empíricas com o objetivo de descobrir quais os fatores que influenciam as decisões de investimento nas empresas (Federici e Parisi, 2015; Frésard e Valta, 2016; Gao et al., 2019). Na secção seguinte, iremos explorar detalhadamente os determinantes do investimento.

[bookmark: _Toc176458040]Determinantes do Investimento
O investimento empresarial é essencial para o crescimento económico e para o desenvolvimento sustentável de uma economia. Os incentivos fiscais desempenham um papel essencial, influenciando significativamente as decisões de investimento. As políticas de incentivos fiscais são projetadas para estimular o investimento empresarial, oferecendo benefícios fiscais específicos para as empresas.
De acordo com Fisher (1930) e Keynes (2007), as empresas realizam investimentos apenas quando o Valor Atual Líquido (VAL) dos fluxos de caixa futuros gerados pelo investimento é superior a zero. Fisher argumenta que o critério decisivo para a execução de investimentos em ativos fixos é que o VAL seja positivo, ou seja, o valor presente dos fluxos de caixa líquidos (fluxos de caixa de investimento, de exploração e terminais) deve ser superior ao custo inicial do investimento. Isso significa que o investimento só será realizado se o valor atual dos benefícios futuros esperados superar os custos atuais envolvidos. Mais tarde, Markowitz (1952) enunciou outros fatores que devem ser considerados nas decisões de investimento das empresas, tais como os cash flows descontados, o período de recuperação do investimento e a taxa interna de rentabilidade. A partir dessas contribuições, desenvolveram-se teorias que procuram compreender o comportamento do investimento empresarial, fundamentando-se em pressupostos que orientam as decisões de investimento. Essas teorias abrangem as que são discutidas nas subsecções seguintes.
1.1.1. [bookmark: _Toc176458041]Teoria Neoclássica do Investimento (Neoclassical Theory of Investment)
A Teoria Neoclássica do Investimento, uma abordagem fundamental na economia para compreender como as empresas decidem acerca dos seus investimentos em capital, é abordada pela primeira vez por Jorgenson (1963). 
De acordo com Farooq et al. (2021), esta teoria assume os seguintes pressupostos básicos:
· As empresas são capazes de maximizar o valor atual líquido dos fluxos de caixa presentes e futuros;
· Não existe incerteza no mercado;
· As empresas estão a operar em plena concorrência perfeita;
· Existe uma taxa máxima de emprego numa economia;
· Existe um mercado financeiro eficiente que pode oferecer empréstimos ao sector industrial a determinadas taxas de juro.
Segundo Jorgenson (1963), a decisão de investimento por parte das empresas considera que as mesmas ambicionam maximizar o seu valor líquido, o qual é calculado através da soma dos lucros líquidos descontados ao longo do tempo. Os lucros líquidos, por sua vez, são calculados subtraindo as despesas às receitas correntes, o que inclui os custos de capital e custos operacionais, bem como os impostos. Esta abordagem conduz a condições de produtividade marginal, nas quais a procura por capital é ajustada de forma a igualar o custo marginal do capital ao seu produto marginal.
Um conceito chave na Teoria Neoclássica do Investimento é o "user cost of capital" (custo de uso do capital), que representa o custo implícito ou a despesa associada ao uso de uma unidade de capital por um período de tempo. Este custo é influenciado por vários fatores, incluindo os preços dos bens de capital, a taxa de depreciação, a taxa de juro e a estrutura fiscal. O autor formula matematicamente o custo de uso do capital como:
​
Onde   é o custo de uso do capital,  é o preço dos bens de capital,  é a taxa de imposto direto,  é a proporção das perdas de capital que podem ser deduzidas para fins fiscais, e  é a taxa de juro. Este modelo enfatiza que o investimento é sensível às alterações nos preços relativos dos fatores de produção, incluindo o custo do capital.
Para aplicar esta teoria ao comportamento do investimento real das empresas, Jorgenson (1963) desenvolveu um modelo dinâmico que tem em conta o tempo de resposta a mudanças na procura por capital. Assume-se que o investimento responde de forma não instantânea, mas sim ao longo do tempo, à diferença entre o stock de capital desejado e o stock de capital existente, ajustado pela taxa de depreciação. Este mecanismo é descrito através do uso de operadores lag, que representam os efeitos temporais das variáveis económicas em resposta ao investimento. Os operadores lag são uma ferramenta matemática utilizada para modelar como uma variável num período específico é influenciada por valores passados de outras variáveis. No modelo de Jorgenson, os operadores lag são representados por uma série de poderes no operador lag, que calcula uma média ponderada dos valores passados para prever o investimento futuro. Isso permite capturar a inércia e os atrasos inerentes aos processos de ajuste relativo ao investimento.
O autor apresenta várias equações testadas com dados do setor industrial dos EUA, demostrando a aplicabilidade do seu modelo. Estas equações revelam a sensibilidade do investimento a variações no custo do uso do capital e outros parâmetros económicos, validando a teoria neoclássica do investimento como uma ferramenta poderosa para entender o comportamento do investimento das empresas.
O artigo de Klemm e Van Parys (2012) realça que a teoria neoclássica do investimento serve como base para entender como os incentivos fiscais influenciam as decisões de investimento das empresas. De acordo com essa teoria, as empresas optam por investir quando os benefícios económicos superam os custos associados. Este princípio fundamenta-se na premissa de que reduções fiscais que diminuem o custo do capital incentivam a um aumento nos investimentos. A teoria neoclássica, portanto, fornece um quadro explicativo para avaliar como as políticas fiscais podem ser eficazes ao alterar os custos e benefícios do investimento empresarial, apoiando a hipótese de que os incentivos fiscais podem ser um mecanismo efetivo para atrair investimentos, especialmente em contextos de baixa incerteza económica.
Em resumo, a Teoria Neoclássica do Investimento permite analisar como as decisões de investimento são influenciadas por fatores económicos e fiscais. Este modelo destaca a interação entre a teoria económica e a prática econométrica, fornecendo perspetivas valiosas sobre o processo de formação de capital nas empresas. Os pressupostos básicos desta teoria explicam, de certa forma, os requisitos básicos para atingir o investimento máximo das empresas. No entanto, a concretização de tais pressupostos na economia real é difícil. Assim, estes pressupostos fictícios conduziram ao desenvolvimento de outras teorias do investimento (Farooq et al, 2021).
1.1.2. [bookmark: _Toc176458042]Teoria Aceleradora do Investimento (Accelerator Theory of Investment)
A Teoria Aceleradora do Investimento desempenha um papel imperativo na compreensão das flutuações económicas e dos ciclos dos negócios, oferecendo uma perspetiva sobre como as decisões de investimento das empresas são influenciadas por mudanças na procura. Esta teoria, detalhadamente discutida por Clark (1917), destaca o impacto das variações na procura sobre o investimento em bens de capital, tais como maquinaria e equipamentos, essenciais para a produção.
Segundo o autor, esta teoria considera que o investimento empresarial em bens de capital é impulsionado não só pelo nível atual da procura, mas também pela taxa de variação dessa procura. Ou seja, o investimento é sensível não só à quantidade de procura por bens finais, mas sobretudo às alterações da mesma. Quando há um aumento na procura por produtos finais, as empresas preveem uma necessidade de expandir a capacidade produtiva para atender a esta procura crescente, levando a um aumento do investimento. Este investimento adicional visa não só manter, mas também ampliar a capacidade de produção, traduzindo-se na aquisição de novos bens de capital.
Clark (1917) ilustra esta dinâmica utilizando o exemplo hipotético de uma indústria que experiencia um crescimento na procura pelos seus produtos. À medida que esta procura aumenta, a necessidade de expandir a capacidade produtiva torna-se cada vez mais importante, resultando num crescimento significativo na procura por bens de capital. Esse aumento na procura por bens de capital é proporcionalmente maior do que o aumento na procura pelos produtos finais, evidenciando um efeito intensificador. Este fenómeno pode conduzir a um ciclo de expansão e contração, onde períodos de forte investimento são seguidos por períodos de retração do mesmo, à medida que as empresas adaptam as suas capacidades produtivas às flutuações da procura.
Um aspeto crucial destacado por Clark (1997) é o impacto desse mecanismo sobre os ciclos económicos. Durante os períodos de crescimento económico, quando a procura aumenta rapidamente, as empresas aumentam os seus investimentos em bens de capital para expandir a produção. No entanto, se a procura desacelera ou estagna, o investimento previamente realizado pode resultar num excesso de capacidade e levar a uma contração económica. Esta dinâmica pode contribuir para a volatilidade dos ciclos económicos, com períodos de expansão seguidos por períodos de retração.
Assim, a “Teoria Aceleradora do Investimento” oferece uma explicação técnica e quantitativa para um dos fenómenos observados nos ciclos dos negócios, sublinhando a importância de compreender as decisões de investimento empresarial dentro do contexto mais amplo da economia. O trabalho de Clark é fundamental para esta compreensão, fornecendo uma base teórica e empírica para a análise das dinâmicas de investimento e seu papel nos ciclos económicos.
Aprofundando a discussão sobre a “Teoria Aceleradora do Investimento” e a sua relevância nos ciclos económicos, é pertinente examinar as contribuições de estudos mais recentes que exploram a relação entre as decisões de investimento empresarial e o desempenho das mesmas. Nesse sentido, os estudos de Farooq et al. (2021), Kong et al. (2022), Islam et al. (2022), Salehi et al. (2022) e Mendes et al. (2014) fornecem conhecimento valioso que complementa e expande os princípios fundamentais discutidos por Clark (1917).
Farooq et al. (2021) investigam a dinâmica das decisões de investimento empresarial, enfatizando a importância da qualidade da gestão empresarial e do ambiente macroeconómico. Este estudo sugere que uma boa gestão empresarial e um ambiente macroeconómico estável podem facilitar as decisões de investimento, permitindo que as empresas se adaptem mais eficazmente às mudanças na procura. Assim, complementa a “Teoria Aceleradora do Investimento” ao sugerir que fatores externos ao ciclo da procura e investimento, como a gestão empresarial, desempenham um papel essencial na tomada dessas decisões.
Kong et al. (2022) estudam a interação entre o investimento empresarial e o acesso ao financiamento. O estudo revela que a disponibilidade de crédito e as condições de financiamento são determinantes significativas do investimento, particularmente em economias emergentes onde os mercados financeiros são menos desenvolvidos. Esta pesquisa ressalta que, além das variações na procura, a capacidade de as empresas terem acesso ao financiamento pode acelerar ou restringir os ciclos de investimento, alinhando-se com a “Teoria Aceleradora do Investimento” ao destacar a importância do financiamento no processo de tomada de decisão de investir.
Islam et al. (2022) examinam o papel dos fluxos de caixa na relação entre as decisões de investimento e o desempenho empresarial. Os autores concluem que as empresas com um grande nível de fluxos de caixa estão mais aptas para fazerem investimentos oportunos e estratégicos, reagindo de forma mais ágil às mudanças na procura. Esta conclusão corrobora a ideia de que a capacidade financeira interna da empresa, refletida nos seus fluxos de caixa, é um fator crítico que pode aumentar ou atenuar os efeitos previstos pela “Teoria Aceleradora do Investimento”.
Salehi et al. (2022) destacam a relação entre o investimento e a inovação, argumentando que o investimento em novas tecnologias e processos pode melhorar a eficiência operacional e o desempenho a longo prazo das empresas. Este estudo sugere que o investimento estratégico, especialmente em inovação, é uma resposta crucial às mudanças na procura, mas também um fator que contribui para o crescimento sustentável da empresa, para além dos ciclos económicos comuns.
O estudo conduzido por Mendes et al. (2014) analisa as determinantes do investimento em pequenas e médias empresas (PMEs) portuguesas, utilizando uma abordagem baseada em quantis para examinar como essas determinantes variam entre empresas mais recentes e empresas mais antigas. Integrando as teorias “Neoclássica”, “Aceleradora” e a dos “Free cash Flows”, o estudo revela que fatores económicos e operacionais afetam de maneira distinta as decisões de investimento, dependendo da maturidade da empresa e do volume de investimento que realiza.
De forma específica, a análise revela que o Produto Interno Bruto (PIB), uma variável central na “Teoria Aceleradora”, exerce uma influência mais significativa sobre o investimento nas PMEs mais recentes que apresentam níveis elevados de investimento. Por outro lado, as vendas, um elemento destacado na “Teoria Neoclássica”, impactam de maneira mais significativa as PMEs mais antigas que também se caracterizam por altos níveis de investimento. Adicionalmente, o fluxo de caixa, crucial na teoria dos Free Cash Flow (detalhada mais à frente), demostra-se determinante principalmente para PMEs com menores níveis de investimento, afetando de forma mais intensa as empresas mais recentes nesta categoria.
Este estudo proporciona uma compreensão aprofundada de como fatores exógenos e endógenos, como condições macroeconómicas e a saúde financeira das empresas, influenciam as decisões de investimento em diferentes fases do ciclo de vida empresarial e em distintos graus de investimento. Os resultados salientam a complexidade e a necessidade de políticas diferenciadas que considerem a idade da empresa e o ambiente económico, com o objetivo de promover eficazmente o investimento nas PMEs.
Em síntese, estes estudos contemporâneos demonstram que a relação entre o investimento empresarial e o desempenho empresarial é influenciada por uma série de fatores, incluindo a gestão empresarial, as condições de financiamento, os fluxos de caixa internos e o investimento em inovação. Esses fatores atuam sobre o núcleo da “Teoria Aceleradora do Investimento”, sugerindo que a adaptação das empresas às mudanças na procura é um processo multifacetado que transcende a simples reação às variações da procura pelos seus produtos finais. As decisões de investimento são, portanto, o resultado de uma avaliação complexa que inclui não só expectativas de mercado, mas também condições internas e externas à empresa.


1.1.3. [bookmark: _Toc176458043]Teoria Q do Investimento (Q Theory of Investment)
A “Teoria Q do Investimento”, formulada por Brainard and Tobin (1968) e Tobin (1969), é um instrumento analítico essencial na economia monetária para compreender como as decisões de investimento das empresas são influenciadas pelo valor de mercado dos seus ativos em comparação com o seu custo de substituição. Os autores argumentam que o investimento das empresas é motivado pelo "quociente Q", definido como a razão entre o valor de mercado do capital da empresa (ou ativos) e o custo de reposição desse capital (ou ativos).
Segundo os autores desta teoria, quando o quociente Q é superior a 1, o valor de mercado dos ativos da empresa excede o custo de reposição, incentivando a empresa a investir mais, pois é mais rentável adquirir novos ativos do que os produzir. Por outro lado, quando o quociente Q é inferior a 1, indica que o custo de reposição dos ativos é superior ao seu valor de mercado, desencorajando assim o investimento, já que não seria rentável para a empresa adquirir mais ativos.
A formulação básica da teoria pode ser expressa pela seguinte equação:

Esta teoria destaca o papel dos mercados financeiros na determinação dos incentivos ao investimento. As flutuações nos preços das ações, que afetam o valor de mercado dos ativos, podem, portanto, ter um impacto significativo nas decisões de investimento. O quociente Q de Tobin torna-se, assim, um indicador crucial que liga o mercado financeiro ao investimento real das empresas, oferecendo uma explicação de como a política monetária e as condições económicas mais amplas afetam o investimento empresarial através do mecanismo dos preços dos ativos.
Kopcke (1993) complementa a discussão sobre a “Teoria Q do Investimento” ao examinar os fatores determinantes do investimento empresarial durante os anos 80 e início dos anos 90. O autor explora como as expectativas das empresas, as condições de financiamento e as políticas governamentais influenciam os níveis de investimento, argumentando que o entendimento das decisões de investimento requer uma análise detalhada do ambiente económico e financeiro em que as empresas operam.
Estes artigos oferecem uma visão abrangente sobre a teoria do investimento, destacando a interação entre os mercados financeiros e a economia real. A “Teoria Q do Investimento” de Tobin (1969) fornece um quadro teórico para entender como os valores de mercado, influenciados por políticas monetárias e expectativas económicas, desempenham um papel central nas decisões de investimento, enquanto Kopcke (1993) enfatiza a necessidade de considerar uma variedade de fatores económicos e financeiros para uma análise completa do comportamento do investimento empresarial.
1.1.4. [bookmark: _Toc176458044]Teoria dos Fundos Internos do Investimento (The Internal Funds Theory of Investment)
A Teoria dos Fundos Internos do Investimento sugere que as decisões de investimento das empresas estão fortemente relacionadas com a disponibilidade de fundos internos, que são afetados pelo lucro das empresas. Segundo esta teoria, as empresas preferem financiar novos investimentos a partir dos seus lucros retidos ou de outras fontes internas, como reservas de capital e fundos de depreciação, em vez de recorrer a financiamentos externos devido ao risco de perda de controlo e ao aumento da probabilidade de falência (Tinbergen, 1938).
Ao discutir diferentes princípios que governam o investimento empresarial, o autor menciona implicitamente o conceito subjacente à Teoria dos Fundos Internos do Investimento, sugerindo que as flutuações nos lucros podem ser um motor importante para as decisões de investimento. Embora o artigo de Tinbergen (1938) se concentre mais no princípio do acelerador, o autor reconhece que as flutuações no investimento podem não ser totalmente explicadas por mudanças na procura por bens de consumo. Em vez disso, sugere que as variações nos lucros (ou na capacidade de gerar fundos internos) também desempenham um papel crucial, fornecendo uma explicação alternativa que é alinhada com a Teoria dos Fundos Internos do Investimento.
Essa teoria assume que a capacidade de uma empresa gerar lucros e reter ganhos é fundamental para sustentar e financiar investimentos em novos ativos físicos. Os lucros não apenas proporcionam os meios para o investimento, mas também servem como um indicador da viabilidade e desempenho futuro esperado da empresa, influenciando as decisões de investimento. Além disso, as empresas tendem a evitar o financiamento externo devido aos custos associados e ao potencial de perda do controle.
Portanto, embora o artigo de Tinbergen esteja mais explicitamente relacionado com o princípio do acelerador, estabelece as bases para a compreensão da importância dos lucros e dos fundos internos nas decisões de investimento, um conceito que é central à Teoria dos Fundos Internos do Investimento. A abordagem de Tinbergen sugere uma visão holística das decisões de investimento, reconhecendo que tanto as mudanças externas na procura quanto a capacidade interna de gerar e utilizar fundos são cruciais para entender o comportamento do investimento das empresas.
Explorando mais detalhadamente a "Teoria dos Fundos Internos do Investimento", torna-se relevante analisar estudos mais recentes. Nesse sentido, os estudos de Guceri e Albinowski (2021) complementam e expandem os princípios fundamentais discutidos anteriormente. Este estudo destaca como a incerteza macroeconómica influencia a eficácia dos incentivos fiscais nas decisões de investimento. Observou-se que, em períodos de estabilidade económica, quando a incerteza é baixa, os incentivos fiscais são eficazes para estimular o investimento empresarial. Contudo, em tempos de alta incerteza, o impacto desses incentivos torna-se heterogéneo, variando significativamente entre empresas com diferentes níveis de exposição à incerteza. Tal fenómeno sugere que, além dos recursos internos disponíveis, o ambiente macroeconómico externo desempenha um papel crucial nas decisões de investimento.
Essas descobertas reforçam a importância de considerar fatores externos, como a estabilidade económica e a incerteza, na aplicação da “Teoria dos Fundos Internos do Investimento”. Os autores demonstram que, enquanto os fundos internos podem capacitar uma empresa a investir, as condições macroeconómicas em que essas empresas operam podem facilitar ou impedir o uso efetivo desses fundos no investimento. Deste modo, a interação entre os fundos internos e o contexto económico mais amplo deve ser cuidadosamente considerado para entender plenamente as dinâmicas de investimento empresarial e seu papel nos ciclos económicos.
1.1.5. [bookmark: _Toc176458045]Teoria dos Free Cash Flows
A Teoria dos Free Cash Flows, analisada por Fazzari et al. (1988) e Fazzari e Petersen (1993) e abordada, por exemplo, por Mendes et al. (2014), é essencial para entender a forma como as empresas gerem os seus investimentos, sobretudo nas PMEs. Esta teoria pressupõe que as decisões de investimento não são influenciadas apenas por fatores externos, como o volume das vendas, mas também por elementos internos, com destaque para o fluxo de caixa disponível.
De acordo com esta teoria, o fluxo de caixa livre emerge como uma fonte essencial de financiamento, particularmente para empresas que lidam com restrições financeiras significativas. Tais restrições são muitas vezes agravadas pela assimetria de informação entre a gestão das empresas e os financiadores externos, tornando o financiamento externo mais oneroso e menos acessível do que o financiamento interno. Este contexto é especialmente pertinente para PMEs em fase inicial ou que apresentam níveis mais baixos de investimento, as quais podem encontrar maiores dificuldades no acesso a crédito externo e, consequentemente, dependem mais substancialmente do seu próprio fluxo de caixa para suportar os investimentos.
Edgerton (2010) conclui no seu estudo que as empresas reagem consideravelmente melhor aos incentivos ao investimento quando o seu rácio de fluxos de caixa em relação aos ativos é elevado.
Aggarwal e Zong (2006) defendem que muita da literatura acerca das decisões de investimento empresarial frequentemente demonstra uma sensibilidade elevada aos fluxos de caixa internos, especialmente em empresas com maiores restrições financeiras, embora existam estudos que reportem observações contrárias. A sua investigação focou-se em analisar estas divergências através de um estudo sobre empresas nos Estados Unidos. 
Os resultados obtidos indicaram que, em empresas com maiores restrições financeiras, o investimento tende a ser menos influenciado pelos fluxos de caixa internos comparativamente a empresas com menos restrições financeiras. No entanto, de uma forma geral, concluiu-se que existe uma relação positiva e significativa entre os fluxos de caixa internos e as decisões de investimento das empresas.

[bookmark: _Toc176458046]Modelos base de Investimento em Bens de Capital
Tendo em consideração o contexto desta investigação, em seguida é apresentado um resumo dos cinco modelos fundamentais para analisar o investimento em bens de capital usados por Kopcke (1993) no âmbito da sua análise do investimento realizado por produtores de equipamentos entre 1962 e 1979, e por empresas do setor da construção não residencial entre 1962 e 1977.
De acordo com Kopcke (1993), existem 5 modelos para a análise do investimento em bens de capital: “The Accelarator Model”, “The Neoclassical Model”, “The q Model”, “The Cash-Flow Model” e o “The Autoregression Model”.
1.1.6. [bookmark: _Toc176458047]Modelo do Acelerador (The Accelerator Model)
Kopcke (1993) aprofunda a compreensão do Modelo Acelerador, reiterando a sua importância na análise das decisões de investimento empresarial face às flutuações da procura. Especificamente, o Modelo Acelerador baseia-se na premissa de que o investimento em bens de capital é diretamente influenciado pelas variações na produção ou vendas, sendo o investimento uma resposta à necessidade de ajustar a capacidade produtiva às alterações da procura.
O modelo pode ser apresentado da seguinte forma:

Em que  = investimento real da empresa no período ; Q = produção real; K = saldo acumulado do investimento em bens de capital.
O autor realça que, de acordo com este modelo, as decisões de investimento não reagem apenas ao nível atual da procura, mas sim à sua taxa de variação, implicando que o investimento é particularmente sensível às alterações na procura. A ideia central é que um aumento na procura leva a um incremento correspondente no investimento, de forma a expandir a capacidade produtiva e satisfazer a procura futura crescente.
No entanto, o Modelo Acelerador, segundo Kopcke (1993), adota uma abordagem relativamente simplificada, centrando-se primordialmente no stock de capital acumulado e num histórico breve de produção para determinar a procura por bens de capital. Esse modelo pressupõe uma relação quase mecânica e imediata entre as variações na procura e o investimento, não contemplando outros fatores potencialmente influentes, como expectativas futuras, condições de financiamento e políticas económicas.

1.1.7. [bookmark: _Toc176458048]Modelo Q (The Q Model)
De acordo com o autor, o Modelo Q (The Q Model) pode ser apresentado da seguinte forma:

Em que  = investimento real da empresa no período ;  = rácio entre o valor de mercado dos ativos e o seu custo de reposição; K = saldo acumulado do investimento em bens de capital.
Esta formulação do modelo Q integra a dinâmica temporal, reconhecendo que as decisões de investimento podem ser afetadas por avaliações relativas do capital e pelo stock de capital existente em vários períodos anteriores. Incluindo , o modelo realça como o investimento é impactado pela perceção de valorização ou subvalorização do capital da empresa em relação ao seu custo de reposição. Um  superior a 1 indica que o valor de mercado dos ativos é maior do que o custo de reposição, incentivando assim o investimento, enquanto um  inferior a 1 sinaliza o oposto. Esta abordagem permite analisar detalhadamente como as expectativas futuras e as condições económicas passadas influenciam as decisões de investimento atuais.
1.1.8. [bookmark: _Toc176458049]Modelo Neoclássico (The Neoclassic Model)
De acordo com Kopcke (1993), o Modelo Neoclássico distingue-se pelo reconhecimento de que o rácio ótimo entre produção e o stock acumulado de bens de capital não é estático, mas sim varia de acordo com fatores económicos fundamentais como preços, taxas de juro e políticas fiscais. Ao utilizar uma função de produção, este modelo analisa meticulosamente como estes fatores influenciam o retorno líquido após impostos que as empresas obtêm ao expandir o seu saldo de capital. Este enquadramento pressupõe que as decisões de investimento das empresas são guiadas por uma avaliação criteriosa das vendas previsionais, da função da produção e do custo associado à aquisição de novos bens de capital.
O aumento nas vendas ou no preço de produção serve como um catalisador para o investimento, enquanto condições como o aumento das taxas de juro ou a diminuição de incentivos fiscais atuam como desincentivos. O Modelo Neoclássico destaca-se por tentar isolar o retorno marginal sobre o investimento, uma variável crítica na maioria das teorias de investimento, proporcionando assim um alicerce teórico mais robusto em comparação com outros modelos. A inclusão explícita tanto da produção quanto do custo do capital confere ao modelo uma relevância prática e teórica, facilitando a análise por parte de decisores e analistas económicos.
O modelo é apresentado da seguinte forma:

Em que  = investimento real da empresa no período ;  = produção real; UCC = custo de capital; K = saldo acumulado do investimento em bens de capital.
Adicionalmente, o modelo ajusta-se para considerar a temporalidade nas reações a mudanças na produção e no custo do capital, reconhecendo que as empresas podem ter diferentes velocidades de resposta a estes dois tipos de alterações. A inclusão de variáveis desfasadas na equação do modelo permite captar a natureza progressiva com que as decisões de investimento se ajustam às mudanças observadas tanto na atividade económica (produção e vendas) quanto nas condições financeiras (custo do capital).
1.1.9. [bookmark: _Toc176458050]Modelo do Cash-Flow (The Cash-Flow Model)
O modelo do Cash-Flow analisa as decisões de investimento das empresas, reconhecendo que elas dependem de três fontes de financiamento: o fluxo de caixa interno, empréstimos e emissões de dívida e venda de novo capital próprio.
O modelo é apresentado da seguinte forma:

Em que  = investimento real da empresa no período ;   = Cash-flow;  = Índice de preço dos bens de capital.
Esse modelo destaca que o fluxo de caixa interno (que consiste no lucro após impostos e depreciações menos dividendos pagos? aos acionistas) é a principal fonte de financiamento para os orçamentos de capital das empresas. Em períodos em que os gastos de capital ultrapassam o fluxo de caixa, as empresas recorrem a financiamento externo, que inclui dívida e emissões de ações. O equilíbrio entre financiamento por dívida e capital próprio é essencial para manter um custo médio de capital satisfatório, embora a emissão de novo capital seja geralmente mais cara devido à menor confiança dos novos acionistas.
A abordagem do modelo diferencia-se de outros modelos ao incorporar considerações financeiras na decisão de investimento. A disponibilidade de financiamento interno, empréstimos e emissões de ações desempenha um papel crítico na determinação da capacidade de uma empresa para realizar investimentos em capital. Este modelo também destaca a importância de equilibrar o uso de financiamento por dívida e capital próprio para otimizar o custo de capital.
1.1.10. [bookmark: _Toc176458051]Modelo de Autoregressão (The Autoregression Model)
O “Autoregression Model”, ao contrário de outras abordagens discutidas anteriormente, não utiliza variáveis como produção, preços, lucros ou impostos para descrever os gastos de investimento. Em vez disso, os gastos de capital dependem apenas do seu histórico, com base nas tendências e dinâmicas cíclicas observadas recentemente, consideradas estáveis o suficiente para descrever o curso dos gastos no futuro. Este modelo pode ser considerado como uma abordagem independente ou como um padrão pelo qual modelos com mais variáveis podem ser avaliados.
O modelo é representado pela seguinte equação:

Em que que  = investimento real da empresa no período .
Apesar de parecer um modelo simples, o Modelo de Autoregressão envolve raciocínio complexo. Os gastos de investimento podem depender de muitas variáveis económicas, todas incorporadas num modelo maior da economia. Se, de acordo com esse modelo, essas variáveis dependem mutuamente dos seus valores passados, então uma autoregressão pode representar os gastos de investimento. No entanto, os críticos argumentam que os modelos de autoregressão podem não ser tão úteis quanto outros, pois não permitem avaliar as consequências de mudanças nas condições de negócios ou de políticas na despesa de investimento. Esses modelos podem perder precisão quando novas políticas fiscais ou monetárias alteram as correlações entre variáveis exógenas. Enquanto os modelos de autoregressão fornecem previsões sobre o investimento, eles não fornecem uma narrativa explicativa, o que pode ser crucial para avaliar o impacto de políticas ou entender as motivações dos investidores.



[bookmark: _Toc176458052]Objetivo e Hipótese de Investigação
Tendo em conta a análise do benefício fiscal CFEI II, das determinantes do investimento presentes na revisão de literatura, bem como dos modelos econométricos tradicionalmente utilizados para explorar essas determinantes, iremos formular a hipótese de investigação. 
Tal como mencionado anteriormente, esta dissertação tem como objetivo avaliar se a utilização do CFEI II conduziu as empresas a antecipar investimentos que já estavam planeados, de forma a beneficiarem das vantagens deste incentivo fiscal.
O principal propósito da introdução do CFEI II foi gerar um impacto significativo no nível de investimento empresarial. De acordo com Klemm (2010), uma das vantagens da utilização de benefícios fiscais é o incentivo ao investimento e ao crescimento económico.
Segundo Klemm (2012), a teoria neoclássica do investimento é utilizada para explicar a reação do investimento aos incentivos fiscais. De acordo com essa teoria, as empresas investem em capital quando os benefícios superam os custos. Portanto, se os incentivos fiscais reduzirem o custo do capital, o investimento aumenta. Estudos empíricos concluíram que os impostos têm efeitos significativos no investimento empresarial, embora outros fatores também sejam importantes, pelo que se espera que a utilização do CFEI II conduza ao aumento do investimento das empresas.
Dadas as caraterísticas abrangentes e de fácil aplicação do benefício fiscal CFEI II, é possível que as empresas tenham a tendência de realizar investimentos antecipados apenas para beneficiarem deste incentivo fiscal. Assim, neste estudo, através da análise do comportamento do investimento das empresas, pretendemos identificar evidências empíricas que nos permitam testar a seguinte hipótese de investigação:
Hipótese (H): O CFEI II conduziu as empresas a antecipar investimentos com o objetivo de beneficiarem do incentivo fiscal.


[bookmark: _Toc176458053]Modelo, Definição da Amostra e Estatísticas Descritivas
Neste capítulo, iremos descrever a metodologia de investigação adotada, definir a amostra analisada e analisar as estatísticas descritivas. Esta abordagem assegura uma estrutura lógica e metódica para a investigação, permitindo uma avaliação rigorosa e fundamentada das variáveis estudadas.

[bookmark: _Toc176458054]Modelo de Análise
Da literatura analisada, foram propostas muitas variáveis como determinantes do investimento. Embora não seja possível incluir todas as variáveis disponíveis no nosso modelo, selecionámos algumas variáveis com base na sua força em estudos empíricos anteriores.
O modelo base de regressão linear usado é o seguinte:
 
[bookmark: _Hlk176343846]Onde  é constante e , , , , ,  e  são os parâmetros do modelo econométrico, que descrevem a direção e a intensidade das respetivas variáveis no investimento.
A hipótese de investigação inclui a variável dependente “variação do investimento” em vez da variável de “investimento” pois pretende-se analisar o efeito do CFEI II no investimento das empresas num determinado período de tempo.
Com base nas determinantes do investimento discutidas na revisão de literatura, foram escolhidas variáveis independentes para investigar a hipótese formulada nesta dissertação e para compreender a variável dependente:
·  corresponde à variação do investimento do ano anterior, que por sua vez é a diferença entre o valor do investimento em ativos não correntes no ano t-1 e o valor do investimento em ativos não correntes no ano t-2 (Kopcke, 1993). A relação entre a  e a  pode depender do contexto específico e da estratégia de investimento da empresa. Se uma empresa aumentou o seu investimento em ativos não correntes no ano anterior, isso pode indicar um ciclo de expansão e desenvolvimento contínuo. Neste caso, é possível que a empresa continue a investir no ano atual para sustentar o crescimento, sugerindo uma relação positiva entre as variáveis. No entanto, se a empresa realizou um grande investimento no ano anterior, pode não necessitar de fazer investimentos adicionais significativos no ano atual, optando por consolidar e integrar os ativos adquiridos, e nesse caso espera-se uma relação negativa entre as variáveis;
· A variável  representa os meios financeiros líquidos do ano anterior, que são calculados através da soma do resultado líquido do período (RLP), das depreciações, das amortizações, das provisões, das perdas por imparidade e dos ajustamentos do ano t-1. A soma destas variáveis refletem uma alternativa ao cash-flow utilizada em estudos como o de Kopcke (1993) e de Mendes et al. (2014). De acordo com Edgerton (2010), as empresas são mais recetivas aos incentivos fiscais ao investimento quando os seus cash-flows são elevados. Assim, espera-se uma relação positiva entre a variável  e a ;
· A variável  reflete a variação do endividamento do ano anterior, que é calculada como a diferença entre o quociente do total do passivo pelo total do ativo no ano t-1 e o quociente do total do passivo pelo total do ativo no ano t-2. De acordo com Mendes et al. (2014), o nível do endividamento pode ser um importante determinante para a explicação do investimento das empresas. Tendo em conta que o endividamento corresponde ao rácio entre o total do passivo sobre o total do ativo, espera-se uma relação negativa entre esta variável   e a ;
· A  (variação da produção do ano t-1) é calculada através da diferença entre a soma das vendas e prestação de serviços, variação nos inventários de produção, subsídios à exploração e trabalhos para a própria entidade no ano t-1, e a soma correspondente relativa ao ano t-2. Estudos como o de Kopcke (1993) têm utilizado a variação da produção como uma variável explicativa para o investimento e geralmente encontram uma relação positiva. Isso significa que quando a produção aumenta no ano t-1, o investimento no ano t tende a aumentar, pelo que se espera uma relação positiva entre as variáveis  e ; 
·  corresponde à autonomia financeira, que é calculada através do quociente entre o capital próprio e o total dos ativos. Uma maior autonomia financeira indica uma maior estabilidade financeira e uma menor dependência de financiamento externo, pelo que se espera uma relação positiva entre esta variável e a ;
·  é uma variável dummy, que assume o valor 1 se a empresa beneficiou do CFEI II num determinado ano, e 0 caso contrário;
· A variável multiplicativa  visa identificar possíveis diferenças no comportamento da variável  entre as empresas que beneficiaram do CFEI II e aquelas que não beneficiaram, num determinado ano.
· O  é o termo erro.
Para efeitos deste estudo empírico, os ativos não correntes correspondem à soma do saldo das rubricas de ativo fixo tangível e de ativo intangível, desconsiderando as depreciações e amortizações acumuladas e as perdas por imparidade acumuladas.
Optamos por utilizar variáveis desfasadas de um período de tempo, pois estas permitem observar a reação do investimento e o seu ajustamento gradual às mudanças nas variáveis explicativas. Este método segue a abordagem utilizada por Kopcke (2013) nos modelos do "Acelerador", "Neoclássico" e do "Cash-Flow". Adicionalmente, é relevante destacar que as variáveis explicativas expressas em unidades monetárias foram deflacionadas pelo total do ativo no período t, com o objetivo de evitar potenciais problemas de heterocedasticidade na regressão do modelo. As restantes variáveis  e  não foram deflacionadas pois estas já são definidas em termos de rácios. A variável  também não, pois trata-se de uma variável dummy.

[bookmark: _Toc176458055]Dados e Definição da Amostra
Para a realização desta análise, foram selecionadas duas subamostras de empresas. A primeira subamostra inclui empresas que beneficiaram do CFEI II, enquanto a segunda subamostra (de controlo) é composta por empresas que não beneficiaram do CFEI II. A combinação dessas duas subamostras compõe a "amostra global".
Os dados necessários para conduzir a análise foram obtidos a partir da base de dados SABI e do Portal da Autoridade Tributária e Aduaneira. Da base de dados SABI, foram retiradas informações contabilísticas e financeiras das empresas selecionadas em cada uma das subamostras, referentes ao período de 2018 a 2022. Essas informações englobam investimentos, recursos financeiros disponíveis, produção, endividamento, índice de autonomia financeira e ativos totais.
No que diz respeito à informação relacionada com o CFEI II, esta foi retirada da lista de contribuintes com benefícios fiscais dos anos de 2020, 2021 e 2022, publicada no Portal da Autoridade Tributária e Aduaneira.
Com base nas informações extraídas desse portal, foram selecionadas duas subamostras de empresas, com critérios de seleção a serem apresentados em seguida. 
A amostra global é constituída por empresas que cumprem os seguintes critérios:
[bookmark: _Toc176855913]Tabela 1 - Critérios de seleção da amostra global
	Critério
	Resultado do Passo
	Resultado da Pesquisa

	Estado (Portugal): Ativa
	423 138
	423 138

	País/Região: Norte Portugal, Centro Portugal, Lisboa e Vale do Tejo, Alentejo, Algarve
	809 958
	407 407

	Não estejam incluídas nas seguintes indústrias:
- Atividades de organizações e organismos extraterritoriais;
- Atividades das organizações associativas;
- Administração pública e defesa; segurança social obrigatória;
- Atividades auxiliares de serviços financeiros e atividades de seguros;
- Seguros, resseguros e fundos de pensões, exceto segurança social obrigatória;
- Atividades de serviços financeiros, exceto seguros e fundos de pensões.
	833 719
	400 653

	Tenham um valor conhecido de ativos fixos tangíveis em 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022
	316 595
	270 965

	Tenham um valor conhecido do das vendas em 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022
	316 595
	270 965

	O total do ativo seja igual ou superior a 500 000€.
	70 996
	62 637

	Total
	62 637

	A coluna “Resultado do Passo” indica o número de empresas que atendem a um critério de filtragem específico em cada etapa do processo;
A coluna “Resultado da Pesquisa” reflete o número final de empresas que atendem a todos os critérios de filtragem aplicados até ao momento.



Destas 62 637, para a nossa subamostra principal selecionamos as empresas que beneficiaram do CFEI II em 2020 e/ou em 2021 e/ou 2022. A seleção restringe-se às empresas que realmente obtiveram os benefícios fiscais do CFEI II em 2020 e/ou em 2021 e/ou 2022, excluindo aquelas que não puderam usufruir do CFEI II devido à insuficiência de coleta de IRC. Desta forma assegurou-se que na subamostra principal estejam apenas empresas que efetivamente beneficiaram do CFEI II. Por outro lado, a escolha de empresas que não estão abrangidas pelo RETGS exclui aquelas que investiram, obtiveram e utilizaram o CFEI II, mas estão sujeitas a IRC sob esse regime. Essa escolha visa evitar a seleção de empresas que beneficiaram do CFEI II apenas porque integram um grupo fiscal específico (que aproveita os benefícios fiscais apurados por todas as empresas do grupo).
Em resumo, os critérios de seleção utilizados asseguram que a subamostra principal é composta por empresas que efetivamente beneficiaram do CFEI II. O número final de empresas que compõem a amostra de teste é de 7 389.
A seleção de uma subamostra de controlo teve como objetivo permitir uma análise comparativa entre o comportamento das empresas que compõem a subamostra principal e as empresas que integram a subamostra de controlo. A subamostra de controlo é constituída por todas as empresas que não beneficiaram do CFEI II em 2020, 2021 e 2022 e que cumpram os mesmos critérios da subamostra principal. 
Em relação à subamostra de controlo, é importante observar que a seleção se limita às empresas que não beneficiaram do CFEI II em 2020, e/ou 2021 e/ou 2022. O número de empresas que integram a amostra de controlo é de 55 248.



[bookmark: _Toc176458056]Estatísticas Descritivas
Inicialmente foi efetuada uma análise dos dados em painel utilizando um conjunto de dados fortemente balanceado, onde a variável do painel é o código NIF (NIF_Code) e a variável temporal é o ano (Ano), abrangendo o período de 2020 a 2022. Este conjunto de dados foi configurado para capturar as variações ao longo do tempo das entidades individuais representadas pelos códigos NIF. Este passo foi fundamental para garantir a integridade dos dados e a correta especificação do modelo em painel.
Posteriormente, com o objetivo de examinar a evolução do investimento das empresas que usufruíram do CFEI II e compará-lo com as empresas que não beneficiaram desse incentivo, foram calculadas e analisadas estatísticas descritivas para as subamostras principal e de controlo das variáveis  e , referentes ao período de 2020 a 2022.
O período selecionado abrange os anos cruciais para nossa análise: 2019, o ano anterior ao benefício; 2020 e 2021, os anos em que o investimento se qualifica para o incentivo fiscal; e 2022, o ano em que se espera que o investimento tenha sido antecipado.
De seguida, será apresentado um quadro resumo com as estatísticas descritivas das restantes variáveis explicativas, relativas ao período de 2018 a 2022 para a amostra global.
(i) Subamostra principal vs subamostra de controlo: variação do investimento de 2019 para 2020 vs variação do investimento de 2020 para 2021 vs variação do investimento de 2021 para 2022
O objetivo da análise das estatísticas descritivas apresentadas na Tabela 2 é comparar o comportamento das variáveis  e , entre a subamostra principal e a subamostra de controlo nos períodos de 2020, 2021 e 2022.





[bookmark: _Toc176855914]Tabela 2 - Estatísticas descritivas e teste de igualdade das médias da variável  e 
	Painel A / Subamostra Principal
	2020
	2021
	
2022

	
	
(1)
	
(2)
	
(3)
	
(4)
	
(5)
	
(3)

	Média
	-.0016252
	.0063785
	-.0015474
	-.0024623
	-.0090899
	-.0026392

	Mediana
	-.0113955
	-.0087244
	-.0104001
	-.0101347  
	-.0160259
	-.0096088

	Obs
	7 389
	7 389
	7 389

	

	Painel B/ Subamostra de Controlo
	2020
	2021
	
2022

	
	
(7)
	
(8)
	
(9)
	
(10)
	
(11)
	
(12)

	Média
	-.0053622
	.0181811
	-.0080849
	-.0069816
	-.0058821
	-.0096654

	Mediana
	-.0085275
	-.0026905
	-.0083855
	-.0079072
	-.0068304
	-.0078302

	Obs
	55 248
	55 248
	55 248

	Painel A:
Teste t de igualdade das médias: 
2020: t = -3.5862, p-value = 0.0003; O teste t rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, pois indica uma diferença estatisticamente significativa entre as duas médias (p-value < 0.01), o que sugere que houve uma redução significativa no investimento em 2020 em comparação com 2019.
2021: t = 0.4793, p-value = 0.6318; O teste t não rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, revelando uma diferença não estatisticamente significativa entre as médias (p-value > 0.05), o que sugere que a redução no investimento foi consistente entre 2020 e 2021.
2022:  t = -3.1945, p-value = 0.0014; O teste t rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, indicando uma diferença estatisticamente significativa entre as médias (p-value < 0.01), o que sugere que houve uma redução adicional significativa no investimento em 2022 em comparação com 2021.

Painel B:
Teste t de igualdade das médias: 
2020: t = -18.2685, p-value = 0.0000; O teste t rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, pois demonstra uma diferença estatisticamente significativa entre as médias (p-value < 0.01), indicando uma redução significativa no investimento em 2020 em comparação com 2019.
2021: t = -1.0446, p-value = 0.2962; o teste t não rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, o que não revela uma diferença estatisticamente significativa entre as médias (p-value > 0.05), sugerindo uma consistência na redução do investimento entre 2020 e 2021.
2022: t = 3.2056, p-value = 0.0013; O teste t rejeita a hipótese nula de igualdade das médias, pois indica uma diferença estatisticamente significativa entre as médias (p-value < 0.01), sugerindo uma recuperação parcial no investimento em 2022 em comparação com 2021.

	Nota: os valores apresentados encontram-se deflacionados pelo total do ativo do ano, pelo que são representativos de uma % do total do ativo.



Pela análise da tabela, nas observações que compõem a subamostra principal em 2020, o valor mediano e a média da variável  são negativos, cerca de -0,0113955 e -0,0016252 do total do ativo, respetivamente. Adicionalmente, verifica-se que o valor mediano e a média da variável  são -0,0087244 e 0,0063785 do total do ativo, respetivamente. Isso indica que, em média, houve uma redução no investimento em 2020 em comparação com 2019.
Em 2021, o valor mediano e a média das variáveis  e  também são negativos, indicando uma continuidade na redução do investimento. A média de  é de -0,0015474 e a mediana é de -0,014001, enquanto a média de  é de -0,0024623 e a mediana é de -0,0101347. Este comportamento sugere que as empresas da subamostra principal continuaram a reduzir os seus investimentos em 2021.
Em 2022, a tendência de redução do investimento continua, com a média de   de -0,0090899 e a mediana de -0,0160259. A média de  é de -0,0026392 e a mediana -0,0096088, reforçando a tendência de desinvestimento. No entanto, verifica-se uma redução significativa comparativamente aos outros anos.
Comparando o valor mediano e a média das variáveis  e  em 2020, com o valor mediano e a média das variáveis  e  em 2021, e  e  em 2022, é evidente que há uma tendência geral de desinvestimento ao longo dos anos analisados. Este comportamento pode indicar que as empresas anteciparam os seus investimentos durante os anos de 2020 e 2021, quando o CFEI II estava em vigor, resultando numa redução subsequente muito significativa nos investimentos em 2022. Ou seja, estes resultados indicam que, para as empresas que aderiram ao CFEI II, a variação do investimento foi relativamente estável em 2020 e 2021, mas houve uma queda significativa em 2022. Isso sugere que as empresas podem ter antecipado investimentos para aproveitar o incentivo fiscal durante 2020 e 2021, resultando numa diminuição mais acentuada no investimento em 2022, o que corrobora a hipótese de investigação.
No que respeita à subamostra de controlo, o valor mediano das variáveis  e  em 2020,  e  em 2021 e  e  em 2022 são todos negativos ou muito próximos de zero.
Em 2020, a média de  é de -0,0053622 e a mediana de -0,0085275, enquanto a média de  é de 0,0181811 e a mediana de -0,0026905. Em 2020, a variação do investimento é negativa, enquanto em 2019 é positiva, indicando uma redução significativa no investimento de 2019 para 2020.
Em 2021, a média de  é de -0,0080849 e a mediana de -0,0083855, enquanto a média de  é de -0,0069816 e a mediana de -0,0079072. Em 2022 a média de  é de -0,0058821 e a mediana de -0,0068304, enquanto a média de é de -0,0096654 e a mediana de -0,0078302. Em 2021, a variação do investimento é mais negativa que em 2020, sugerindo uma ligeira queda no investimento. Em 2022, a variação do investimento é menos negativa que em 2021, indicando uma recuperação do investimento. Estes dados indicam que as empresas que não aderiram ao CFEI II mantiveram uma variação do investimento negativa ao longo dos anos, sem grandes flutuações, com uma recuperação em 2022, ao contrário da subamostra principal.
A subamostra principal, que inclui as empresas que usufruíram do benefício fiscal CFEI II, apresenta uma variação do investimento que se torna significativamente mais negativa em 2022, após uma ligeira recuperação em 2021 em relação a 2020. Isso sugere que as empresas podem ter antecipado investimentos para aproveitar o incentivo fiscal durante 2020 e 2021, resultando numa diminuição mais acentuada no investimento em 2022.
Por outro lado, a subamostra de controlo, que inclui empresas que não beneficiaram do CFEI II, demonstra um padrão mais estável de variação negativa no investimento ao longo dos anos, com uma ligeira recuperação em 2022. Isso indica que, na ausência do incentivo fiscal, as empresas mantiveram um comportamento de investimento mais consistente, sem grandes flutuações.
Adicionalmente, efetuou-se um teste de igualdade das médias entre a variável  e  para os três anos para as duas subamostras. A análise dos testes t de igualdade das médias entre os diferentes anos para a subamostra principal (empresas que beneficiaram do CFEI II) e a subamostra de controlo (empresas que não beneficiaram do CFEI II) revela comportamentos distintos no que diz respeito à variação do investimento ao longo do período analisado (2020-2022). Os testes t de igualdade das médias indicam que tanto as empresas que beneficiaram do CFEI II quanto as que não beneficiaram reduziram seus investimentos durante o período analisado. No entanto, a subamostra principal demostrou uma tendência de desinvestimento mais acentuada em 2022, possivelmente devido à antecipação dos investimentos nos anos de 2020 e 2021, quando o incentivo fiscal estava em vigor, o que corrobora a hipótese de investigação, ou seja, é consistente com a intuição de que o CFEI II levou as empresas a antecipar o investimento com o intuito de beneficiarem do incentivo fiscal. A subamostra de controlo, por outro lado, demostrou uma recuperação parcial no investimento em 2022. Estes resultados sugerem que, em relação às empresas que não beneficiaram do CFEI II, as condições económicas e financeiras prevaleceram, influenciando o comportamento de desinvestimento das empresas de forma geral.

(ii) Estatísticas descritivas das restantes variáveis explicativas
Na tabela seguinte apresentamos as estatísticas descritivas relativamente às restantes variáveis. As variáveis analisadas incluem  , ,  e :
[bookmark: _Toc176855915]Tabela 3 - Estatísticas descritivas para as restantes variáveis explicativas - Amostra global (2018 - 2022)
	Amostra Global
	
	

	

	


	Média
	.0724268
	-.0129637
	.0269438
	.4335801

	Mediana
	.0468711
	-.0040762
	.0068335
	.432419

	Nº de observações: 187 911

	Nota: os valores apresentados, exceto relativamente às variáveis  e  encontram-se deflacionados pelo total do ativo do ano, pelo que são representativos de uma % do total do ativo.



Ao analisarmos a tabela acima, destacamos a diferença entre a média e a mediana da variável , o que indica a presença de valores extremos que aumentam a média. Isto indica que algumas observações têm valores significativamente mais elevados que outros. Adicionalmente, a diferença substancial entre a média e a mediana da variável  indica que existem algumas empresas com aumentos significativos na produção, o que aumenta a média da variável. A maioria das observações, no entanto, tem aumentos mais pequenos, tal como indicado pela mediana.
A variável e  é uma variável dummy, pelo que a análise dos dados não é de grande significância. 
Em suma, da análise das estatísticas descritivas nos anos de 2020 a 2022, verifica-se a adoção de comportamentos diferenciados ao nível da variação do investimento entre a subamostra principal e a subamostra de controlo. A subamostra principal, que inclui as empresas que aderiram ao benefício fiscal CFEI II, apresenta uma variação do investimento que se torna significativamente mais negativa em 2022, após um comportamento relativamente estável em 2020 e 2021.
Enquanto no período analisado, as empresas que compõem a subamostra de controlo apresentam um comportamento semelhante entre si ao nível da variação do investimento, com uma variação negativa consistente ao longo dos anos, as empresas da subamostra principal demostraram uma tendência de diminuição acentuada da variação do investimento em 2022.
Isso sugere que as empresas que aderiram ao benefício fiscal CFEI II podem ter antecipado investimentos para os anos em que o incentivo fiscal esteve disponível (2020 e 2021), resultando numa queda significativa na variação do investimento em 2022. Os resultados indicam que, na ausência de incentivos adicionais em 2022, essas empresas reduziram significativamente os seus investimentos, enquanto as empresas que não aderiram ao CFEI II mantiveram um padrão de variação de investimento negativo mais estável, o que corrobora a hipótese de investigação.
No próximo capítulo proceder-se-á à estimação do modelo proposto.
 

[bookmark: _Toc176458057]Análise dos Resultados
[bookmark: _Toc176458058]Análise da Correlação
[bookmark: _Toc176855916]Tabela 4 - Correlação entre variáveis
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	1.0000 
	
	
	
	
	

	 
	0.0110
	1.0000 
	
	
	
	

	 
	0.0041
	-0.0018
	1.0000 
	
	
	

	 
	-0.0032
	-0.0031
	-0.0053
	1.0000 
	
	

	 
	0.0274
	0.0045
	0.0290
	-0.0257
	1.0000 
	

	 
	-0.0142
	0.0223
	0.0231
	-0.0797
	-0.0001
	1.0000 



Os coeficientes de correlação indicam que há uma correlação negativa entre as variáveis  e  (-0.0797), indicando que um aumento na   está associado a um aumento na Variação da Produção do ano anterior.
A variável  apresenta uma correlação positiva com a  (0.0274). Esta correlação sugere que um aumento na capacidade de autonomia financeira no ano t está ligeiramente associado a um aumento na variação do investimento no ano t.
Assim, estes resultados sugerem que as variáveis explicativas escolhidas são relativamente independentes umas das outras, o que é positivo para a análise de regressão, pois reduz a preocupação com a multicolinearidade. Estas correlações também indicam que cada variável pode fornecer informações distintas sobre a variação do investimento no ano t.

[bookmark: _Toc176458059]Teste Hausman
Para determinar o modelo mais adequado para a análise dos dados de painel, realizamos o teste de Hausman, que é uma ferramenta estatística utilizada para decidir entre modelos de efeitos fixos (FE) e efeitos aleatórios (RE). Este teste avalia a consistência e a eficiência dos estimadores sob as duas especificações do modelo. O teste de Hausman testa a hipótese nula de que as diferenças entre os coeficientes dos modelos FE e RE não são sistemáticas. Em termos práticos, se a hipótese nula não for rejeitada, o modelo de efeitos aleatórios é preferível, pois é mais eficiente. No entanto, se a hipótese nula for rejeitada, o modelo de efeitos fixos é considerado mais consistente e, portanto, preferível.
Os resultados do teste de Hausman demonstraram que chi2(6) = 32587.92 e Prob > chi2 = 0.0000. O valor p muito baixo (0.0000) indica que devemos rejeitar a hipótese nula. Isso significa que as diferenças entre os coeficientes dos modelos FE e RE são sistemáticas. Portanto, concluímos que o modelo de efeitos fixos é preferível para a análise dos dados, uma vez que fornece estimativas mais consistentes.
Com base nos resultados do teste de Hausman, optamos por utilizar o modelo de efeitos fixos para as análises subsequentes. Este modelo permite controlar por características não observáveis que são constantes ao longo do tempo, garantindo assim uma análise mais robusta das variáveis explicativas e do impacto do benefício fiscal na variação do investimento.

[bookmark: _Toc176458060]Análise do Modelo de Regressão com Efeitos Fixos
O objetivo desta secção é analisar a evidência empírica resultante da estimação do modelo proposto. A variável dependente é a variável , e as variáveis independentes incluem , , , , , uma variável dummy que representa o benefício do CFEI II por uma empresa num determinado ano,  , assim como uma variável multiplicativa *. Esta variável multiplicativa visa identificar possíveis diferenças no comportamento da variável  entre as empresas que beneficiaram do CFEI II e aquelas que não beneficiaram, num determinado ano. A análise baseou-se em dados em painel, com uma amostra de 187 911 observações distribuídas por 62 637 empresas ao longo de 2020, 2021 e 2022.
O modelo de regressão foi estimado usando a técnica de Efeitos Fixos com a variável de grupo NIF_Code. A regressão inclui as seguintes variáveis explicativas: , , , , ,  e a variável multiplicativa *. 
É expectável que esta variável apresente um comportamento diferenciado entre as empresas que beneficiaram do CFEI II e as que não beneficiaram. Dado que a variável pretende refletir o impacto adicional na  das empresas que usufruíram do CFEI II, é expectável que esta variável apresente uma relação negativa com a variável dependente. 
A tabela abaixo apresenta os parâmetros estimados para o modelo com a amostra global:
[bookmark: _Toc176855917]Tabela 5 - Parâmetros estimados para o Modelo base com variável multiplicativa
	Modelo base/ Variável
	Sinal esperado
	Parâmetros estimados
	p-value

	C
	-
	-0.0280143***
	0.000

	 
	-/+
	-0.2404856
	0.000

	 
	+
	0.0005283
	0.241

	 
	-
	-0.0005255
	0.110

	 
	+
	-0.0043734***
	0.000

	 
	+
	0.0508293***
	0.000

	 
	+
	0.0004573
	0.813

	* 
	-
	-0.0422942***
	0.005

	ajustado: 0.069512539
Prob (F-statistic): 0.000
Nº de observações: 187 911
Período: 2020 a 2022

	Modelo base com variável multiplicativa:
 

Definição das variáveis:
 = corresponde à variação do investimento do ano, que por sua vez é a diferença entre o valor do investimento em ativos não correntes no ano t e o valor do investimento em ativos não correntes no ano t-1 para a empresa i;
 = corresponde à variação do investimento do ano anterior, que por sua vez é a diferença entre o valor do investimento em ativos não correntes no ano t-1 e o valor do investimento em ativos não correntes no ano t-2 para a empresa i;
 = representa os meios financeiros líquidos do ano anterior, que são calculados através da soma do resultado líquido do período (RLP), das depreciações, das amortizações, das provisões, das perdas por imparidade e dos ajustamentos do ano t-1 para a empresa i;
 = reflete a variação do endividamento, que é calculada como a diferença entre o quociente do total do passivo pelo total do ativo no ano t-1 e o quociente do total do passivo pelo total do ativo no ano t-2 para a empresa i;
 = a variação da produção é calculada através da diferença entre a soma das vendas e prestação de serviços, variação nos inventários de produção, subsídios à exploração e trabalhos para a própria entidade no ano t-1, e a soma correspondente no ano t-2 para a empresa i;
 = corresponde à autonomia financeira, que é calculada através do quociente entre o capital próprio e o total dos ativos da empresa i;
 = variável dummy que assume o valor 1 se a empresa i beneficiou do CFEI II em determinado ano, e 0 caso contrário;
*  = variável multiplicativa.

* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01



O modelo proposto é estatisticamente significativo (F-Statistic, p-value < 0.01). 
Analisando a tabela, verificamos que, de acordo com o p-value referente a cada uma das variáveis, os parâmetros são estatisticamente significativos (p-value < 0.01), com exceção dos coeficientes das variáveis ,  e . Assim, salientamos que apesar da variável  não ser estatisticamente significativa, a variável multiplicativa *  é estatisticamente significativa.
Neste modelo, os sinais apresentados pelos coeficientes estimados para as variáveis, à exceção da variável  correspondem às expectativas com base na literatura analisada do capítulo 2 e 4.
Uma vez que o parâmetro estimado para a variável *  representa o efeito adicional da variável  para as empresas que beneficiaram do CFEI II em determinado ano, obtêm-se os seguintes coeficientes para a variável  para as empresas que beneficiaram e para as empresas que não beneficiaram:

[bookmark: _Toc176855918]Tabela 6 - Parâmetros estimados da variável  por empresas que beneficiaram ou não do CFEI II em determinado ano
	
	Empresas que beneficiaram do CFEI II em determinado ano (1)
	Empresas que não beneficiaram do CFEI II em determinado ano (2)

	[bookmark: _Hlk173228085]
	-0.2827798
	-0.2404856

	
	(β1+β7)
	(β1)



Dado que o parâmetro da variável  (β1) reflete o efeito sobre as empresas que não beneficiaram do CFEI II em determinado ano, a soma deste parâmetro com o parâmetro da variável *  (β7) proporcionará o efeito da variável  sobre a variável  para as empresas que beneficiaram do CFEI II em determinado ano. 
A Tabela 6 demostra que o coeficiente negativo de -0.2827798 indica que, para as empresas que beneficiaram do CFEI II em determinado ano, a variação do investimento no ano t-1 tem um efeito negativo significativo na variação do investimento no ano t. Isso sugere que, para essas empresas, um aumento no investimento no ano anterior está associado a uma redução no investimento no ano corrente. Esta relação negativa é consistente com a hipótese de que as empresas que beneficiaram do CFEI II anteciparam os seus investimentos para o período de vigência do incentivo fiscal.
O coeficiente negativo de -0.2404856 indica que, para as empresas que não beneficiaram do CFEI II em determinado ano, a variação do investimento no ano t-1 também tem um efeito negativo significativo na variação do investimento no ano t. Embora também seja negativo, este coeficiente é ligeiramente menor em magnitude comparado ao coeficiente das empresas que beneficiaram do CFEI II num determinado período, e está em linha com o período de análise  que incluiu os anos de 2020 a 2022, um período marcado pela pandemia de COVID-19, que trouxe incertezas económicas e dificuldades financeiras para muitas empresas
A diferença entre os coeficientes (-0.2827798 para as empresas que beneficiaram do CFEI II num determinado ano e -0.2404856 para as empresas que não beneficiaram) sugere que as empresas que aproveitaram o incentivo fiscal tiveram uma reação mais pronunciada na redução do investimento no ano t, após um aumento no investimento no ano t-1. Esta diferença pode ser interpretada como evidência de que o CFEI II incentivou as empresas a anteciparem os seus investimentos para os anos de vigência do benefício fiscal, resultando numa maior redução no investimento nos anos subsequentes.
Assim, os resultados são consistentes com a hipótese de que as empresas anteciparam os investimentos para se qualificarem para o CFEI II, resultando numa relação negativa mais forte entre as variáveis  e  para as empresas que beneficiaram do incentivo fiscal, corroborando a hipótese de que o incentivo fiscal influenciou as decisões de investimento das empresas, conclusão que também já tinha sido antecipada anteriormente, na análise das estatísticas descritivas.



[bookmark: _Toc176458061]Conclusões
Neste estudo, exploramos a eficácia do Crédito Fiscal Extraordinário de Investimento II como um incentivo para promover o investimento empresarial em Portugal. Esta dissertação teve como objetivo avaliar se o CFEI II influenciou as empresas a anteciparem os seus investimentos previamente planeados para usufruírem dos benefícios fiscais oferecidos por este incentivo. 
Com base em dados recolhidos a partir do Portal da Autoridade Tributária e Aduaneira e da base de dados SABI, analisamos informações de empresas que beneficiaram e não beneficiaram do CFEI II entre 2020 e 2022. Assim, criamos uma subamostra de empresas que beneficiaram do incentivo fiscal, e para efeitos de controlo definimos uma subamostra de empresas que não beneficiaram dos incentivos proporcionados pelo CFEI II.
Após a definição da amostra, iniciamos o teste da hipótese formulada: O CFEI II conduziu as empresas a antecipar investimentos com o objetivo de beneficiarem do incentivo fiscal. A expectativa seria que os resultados demonstrassem evidências de que as empresas de facto anteciparam investimentos para aproveitarem as vantagens oferecidas por este benefício fiscal. A nossa expectativa teve em consideração o facto de o CFEI II ter como objetivo incentivar as empresas ao investimento, numa época marcada pelos efeitos da pandemia de COVID-19, pouco propício ao investimento empresarial.
A investigação empírica confirmou a hipótese formulada no início do estudo. Foi evidente a diferença no comportamento de variação de investimento entre as empresas que aproveitaram o benefício fiscal do CFEI II e aquelas que não o fizeram. Este comportamento distinto é particularmente notável quando se observa a antecipação dos investimentos pelos beneficiários do CFEI II durante os anos de 2020 e 2021, ano em que o incentivo estava em vigor, em comparação com as empresas que não usufruíram deste incentivo. Para as empresas que beneficiaram do CFEI II verificou-se uma tendência de diminuição significativa do investimento no ano de 2022, enquanto as empresas que não beneficiaram tiveram um aumento na variação do investimento no ano 2022, o que reforça a ideia de que o incentivo fiscal encorajou as empresas a antecipar os seus investimentos nos anos em que o benefício estava disponível. 
Este estudo oferece vários contributos significativos para a literatura existente acerca das finanças empresariais e das políticas fiscais. Através de uma análise empírica detalhada, foram obtidas várias conclusões que enriquecem o conhecimento sobre a relação entre os incentivos fiscais e as decisões de investimento das empresas.
O estudo valida empiricamente algumas das teorias clássicas de investimento, como a teoria neoclássica, ao analisar como diferentes fatores financeiros influenciam as decisões de investimento. Ao mesmo tempo, contribui para a discussão académica ao demonstrar que o incentivo fiscal CFEI II, teve o impacto esperado sobre o investimento empresarial. 
Por fim, apesar dos contributos significativos, este estudo apresenta algumas limitações que devem ser consideradas ao interpretar os resultados. A análise foi conduzida num período específico (2020-2022), que coincidiu com a pandemia de COVID-19. Este evento económico extremo pode ter distorcido os resultados, uma vez que as decisões de investimento das empresas durante este período foram fortemente influenciadas por incertezas e restrições económicas.
Embora o modelo inclua várias variáveis explicativas importantes, há outros fatores que podem influenciar as decisões de investimento e que não foram considerados, como condições de mercado específicas por setor.
Adicionalmente, em relação às subamostras definidas para esta investigação, é importante destacar as limitações inerentes aos critérios de seleção utilizados. A subamostra principal inclui apenas empresas que beneficiaram do CFEI II nos anos analisados, enquanto a subamostra de controlo inclui empresas que não beneficiaram no mesmo período. Isso exclui as empresas que investiram e calcularam o benefício, mas que, devido à insuficiência de coleta de IRC, não puderam utilizar o crédito fiscal nesse ano.
Por fim, o estudo centrou-se especificamente no impacto do CFEI II. Embora isto forneça conclusões relevantes sobre este incentivo fiscal, limita a generalização dos resultados para outros tipos de incentivos fiscais ou políticas de incentivo ao investimento.
Para aprofundar a compreensão das determinantes do investimento empresarial e a eficácia dos incentivos fiscais, sugere-se a realização de investigações futuras que incorporem variáveis adicionais, estudos comparativos entre diferentes tipos de incentivos fiscais e políticas de incentivo ao investimento, tanto a nível nacional como internacional e análises específicas por setor.
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Estatísticas descritivas 
[bookmark: _Toc176855919]Tabela 7 - Estatísticas descritivas 
	Variable
	
	Mean
	Std. dev.
	Min
	Max
	Observations

	
	overall
	-.0061652
	.1815087
	-18.56392
	17.10321
	N = 187911

	
	
	
	
	
	
	n = 62637

	
	overall
	.0005013
	.1984652
	-21.4979
	15.57389
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	overall
	.0724268
	1.113136
	-461.3195
	43.85674
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	overall
	-.0129637
	1.26893
	-526.4329
	27.20066
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	overall
	.4335801
	.4099323
	-34.33577
	1.599026
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	overall
	.0269438
	.4368076
	-44.89188
	32.76745
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Paired t test
[bookmark: _Toc176855920]Tabela 8 – Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra principal do ano 2020
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	7,389
	-.0016252
	.0015371
	.1321269
	-.0046384
	.0013879

	 
	7,389
	.0063785
	.0017309
	.1487885
	.0029855
	.0097716

	diff
	7,389
	-.0080038
	.0022318
	.1918478
	-.0123788
	-.0036287

	mean(diff) = mean(- )
	
	t = -3.5862   

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 7388 

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) = 0.0002
	Pr(|T| > |t|) = 0.0003
	Pr(T > t) = 0.9998 




[bookmark: _Toc176855921]Tabela 9 - Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra principal do ano 2021
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	7,389
	-.0015474
	.0014178
	.1218745
	-.0043267
	.0012319

	 
	7,389
	-.0024623
	.0013918
	.1196359
	-.0051906
	.000266

	diff
	7,389
	.0009149
	.0019089
	.1640904
	-.0028271
	.004657

	mean(diff) = mean(- )
	
	t = 0.4793   

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 7388 

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) =  0.6841
	Pr(|T| > |t|) = 0.6318
	Pr(T > t) = 0.3159  




[bookmark: _Toc176855922]Tabela 10 - Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra principal do ano 20224
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	7,389
	-.0090899
	.0014832
	.127499
	-.0119975
	-.0061824

	 
	7,389
	-.0026392
	.0014061
	.1208663
	-.0053955
	.0001171

	diff
	7,389
	-.0064507
	.0020193
	.1735794
	-.0104092
	-.0024923

	mean(diff) = mean(- )
	
	t = -3.1945 

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 7388 

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) =  0.0007
	Pr(|T| > |t|) = 0.0014
	Pr(T > t) = 0.9993 




[bookmark: _Toc176855923]Tabela 11 - Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra de controlo do ano 2020
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	55,248
	-.0053622
	.0007879
	.1852015
	-.0069066
	-.0038179

	 
	55,248
	.0181811
	.0010662
	.2506011
	.0160914
	.0202708

	diff
	55,248
	-.0235434
	.0012887
	.302917
	-.0260693
	-.0210174

	mean(diff) = mean(- )
	
	t = -18.2685 

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 55247

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) = 0.0000
	Pr(|T| > |t|) = 0.0000
	Pr(T > t) = 1.0000




[bookmark: _Toc176855924]Tabela 12 - Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra de controlo do ano 2021
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	55,248
	-.0080849
	.0007116
	.167269
	-.0094797
	-.0066901

	 
	55,248
	-.0069816
	.0007683
	.1805962
	-.0084875
	-.0054756

	diff
	55,248
	-.0011034
	.0010562
	.24826
	-.0031735
	.0009668

	mean(diff) = mean(- )
	
	t =  -1.0446 

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 55247

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) = 0.1481
	Pr(|T| > |t|) = 0.2962
	Pr(T > t) = 0.8519




[bookmark: _Toc176855925]Tabela 13 - Paired t test entre as variáveis  e  da subamostra de controlo do ano 2022
	Variable
	Obs
	Mean
	Std. err.
	Std. dev.
	[95% conf. interval]

	 
	55,248
	-.0058821
	.000885
	.2080188
	-.0076167
	-.0041474

	 
	55,248
	-.0096654
	.0007521
	.1767703
	-.0111394
	-.0081914

	diff
	55,248
	.0037834
	.0011802
	.2774114
	.0014701
	.0060966

	mean(diff) = mean(- )
	
	t = 3.2056   

	H0: mean(diff) = 0
	
	Degrees of feedom = 55247

	
	
	

	Ha: mean(diff) < 0
	Ha: mean(diff) != 0
	Ha: mean(diff) > 0

	Pr(T < t) = 0.9993
	Pr(|T| > |t|) = 0.0013
	Pr(T > t) = 0.0007
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Teste Hausman
[bookmark: _Toc176855926]Tabela 14 - Teste Hausman para o modelo base com variável multiplicativa
	
	(b)
fe_model
	(B)
Re_model
	(b-B)
Difference
	sqrt(diag(V_b-V_B))
Std. err.

	 
	.0005283
	.0005942
	-.0000659
	.0002476

	 
	-.0006255
	-.0005271
	-.0000985
	.0002079

	 
	-.0043734
	-.0062563
	.0018829
	.0005351

	 
	.050829
	.0119463
	.0388827
	.0032627

	 
	.0005464
	.0042334
	-.003687
	.0020679

	 
	-.2404856
	.0091918
	-.2496773
	.0014164

	 
	-.0422942
	.035914
	-.0782082
	.0082829


b = Consistent under H0 and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg.
Test of H0: Difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) = 32587.92
Prob > chi2 =   0.0000
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