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Resumo

A presente dissertagao tem como principal objetivo analisar o impacto do Regime Fiscal de Apoio
ao Investimento (RFAI) na rentabilidade das empresas portuguesas da industria transformadora,
entre 2017 e 2023. Utilizando dados em painel e estimativas com o método dos minimos
quadrados, procurou-se determinar se a utilizagdo deste incentivo fiscal contribui para melhorar a
rentabilidade do ativo (ROA), tendo ainda em conta a influéncia concomitante de outras variaveis
economico-financeiras € macroeconémicas. Os resultados obtidos revelam que as empresas
beneficiarias do RFAI apresentam niveis superiores de rentabilidade, sugerindo que este
instrumento fiscal promove um desempenho econémico mais favoravel. Adicionalmente, fatores
como a estrutura de capital, a maturidade empresarial e o contexto macroeconémico (inflagéo e
taxas de juro) demonstraram impacto significativo sobre o ROA. Este estudo reforga a relevancia
dos incentivos fiscais como ferramenta de politica econdmica e apresenta contributos praticos
para o desenho de politicas publicas orientadas para o crescimento e modernizagado do tecido

empresarial.

Palavras-chave: Regime Fiscal de Apoio ao Investimento; Rentabilidade; ROA; Incentivos Fiscais;

Politica Fiscal; Industria Transformadora; Finangas Empresariais



Abstract

This dissertation aims to analyse the impact of the Tax Incentive Scheme for Investment (RFAI) on
the profitability of Portuguese manufacturing companies between 2017 and 2023. Using panel data
and fixed effects estimations, the study seeks to determine whether this tax benefit contributes to
improving Return on Assets (ROA), taking into account firm-level and macroeconomic variables.
The findings reveal that companies benefiting from the RFAI exhibit higher profitability levels,
suggesting that this fiscal tool fosters improved economic performance. Furthermore, factors such
as capital structure, firm maturity, and the macroeconomic environment (inflation and interest rates)
were found to significantly influence ROA. This research reinforces the importance of tax incentives
as effective instruments of economic policy and provides practical insights for the development of

targeted public policies that promote investment, innovation, and business competitiveness.

Keywords: Tax Incentive Scheme; Profitability; ROA; Tax Benefits; Fiscal Policy; Manufacturing
Sector; Corporate Finance
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1. Introdugéo

A fiscalidade representa um dos pilares fundamentais da politica econémica de qualquer Estado
moderno. Através da imposi¢ao de tributos e da concessao de beneficios fiscais, os governos tém
a sua disposicdo instrumentos poderosos para influenciar o comportamento dos agentes
econdmicos e estimular o crescimento de setores estratégicos. Neste contexto, os incentivos
fiscais surgem como uma ferramenta de politica publica orientada para o reforco da
competitividade empresarial, o fomento do investimento produtivo, a promogao da inovacao e, em

ultima instancia, o desenvolvimento econémico sustentavel.

Contudo, para além dos incentivos fiscais, o desempenho econémico das empresas € influenciado
por diversos outros fatores que devem ser tidos em consideragdo na sua analise. Entre estes,
destacam-se a idade da empresa, que pode refletir a sua experiéncia, maturidade e capacidade de
adaptacdao no mercado; o capital préprio, que representa a base financeira e a solidez da
empresa, influenciando a sua capacidade de investimento e resisténcia a choques econdmicos; e
o0 contexto macroecondmico, particularmente as taxas de juro, que condicionam o custo do

financiamento e, consequentemente, as decisdes de investimento e expansao das empresas.

A idade da empresa pode afetar o seu desempenho de formas distintas: empresas mais jovens
tendem a apresentar maior dinamismo e propensdo para inovar, mas também enfrentam maior
incerteza e risco; por outro lado, empresas mais maduras beneficiam de experiéncia acumulada e
redes de contacto, mas podem estar menos flexiveis a mudangas. O capital préprio, como um
indicador de solvabilidade e capacidade de autofinanciamento, € essencial para sustentar
investimentos que podem potenciar o crescimento e a rentabilidade. Finalmente, as taxas de juro
influenciam diretamente o acesso ao crédito, com impactos significativos sobre a estrutura

financeira e o custo do capital.

Assim, para avaliar o impacto dos incentivos fiscais no desempenho das empresas de forma
rigorosa e realista, é indispensavel controlar e incorporar no modelo analitico estas variaveis
estruturais e macroeconémicas. S6 dessa forma se consegue isolar o efeito especifico do
incentivo fiscal, minimizando vieses decorrentes da heterogeneidade entre empresas e das
condi¢des econémicas globais.

Estudar os incentivos fiscais, como o Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI), reveste-se
de particular importancia ndo sé pelo impacto direto que estes tém nas empresas beneficiarias,
mas também pelas implicagdes macroecondmicas e fiscais para o Estado. Para as empresas, os
incentivos fiscais traduzem-se numa redugdo da carga tributaria, o que pode aliviar restricdes
financeiras, melhorar a rentabilidade e favorecer decisbes de investimento e expansdo. Para o
Governo, estes mecanismos devem funcionar como instrumentos de estimulo econdmico
direcionado, incentivando comportamentos desejados — como o aumento do investimento em
regides menos desenvolvidas ou em setores com elevado valor acrescentado — sem comprometer,

em excesso, as receitas fiscais.



A eficacia dos incentivos fiscais, no entanto, depende de multiplos fatores, incluindo a sua
formulagdo, implementagao e fiscalizagdo. Os incentivos mal desenhados ou mal monitorizados
podem conduzir a alocagao ineficiente de recursos, a efeitos distributivos negativos ou a perdas
significativas de receita fiscal sem rentabilidade econdémico visivel. Torna-se, por isso, fundamental
estudar o que os incentivos fazem as empresas, como influenciam a sua estrutura de custos e
receitas, e o que altera em termos de rentabilidade, desempenho financeiro, comportamento de
investimento e criagcdo de emprego, sempre considerando o papel relevante das caracteristicas
intrinsecas das empresas, como a idade e o capital proprio, e as condicdes macroecondémicas,

nomeadamente a taxa de juro, que também modulam estes efeitos.

E precisamente neste contexto que se insere o presente estudo, cujo objetivo central é avaliar o
impacto do RFAI no desempenho econdmico das empresas portuguesas da industria
transformadora, com um foco particular na rentabilidade do ativo total (ROA). Este regime, previsto
no Estatuto dos Beneficios Fiscais, oferece dedugdes a coleta do IRC como contrapartida de
investimentos relevantes realizados por empresas em determinados setores e regides,

enquadrando-se numa légica de politica econdémica seletiva.

Este estudo parte da hipétese de que a utilizagdo do RFAI tem um efeito positivo relevante sobre a
rentabilidade e o crescimento das empresas, mesmo apos controlar fatores determinantes como a
idade das empresas, o capital préprio e as taxas de juro, que influenciam diretamente a
capacidade de investimento e a sustentabilidade financeira das organizagdes. Para testar esta
hipoétese, foi construida uma base de dados em painel com empresas que beneficiaram do regime
entre 2017 e 2023, a partir da listagem de beneficiarios disponibilizada pela Autoridade Tributaria e
Aduaneira. Esta amostra foi complementada com um grupo composto por empresas comparaveis
do mesmo setor que nao usufruiram do regime, permitindo isolar o efeito do incentivo fiscal em

analise.

Os dados financeiros foram recolhidos da base SABI (Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos), e
incluem um vasto conjunto de varidveis econdmico-financeiras entre 2017 e 2023. A amostra é
composta por 2.263 empresas que utilizaram o RFAI e por 5.731 empresas do mesmo setor (com
CAE's entre 10 e 33), todas com mais de 10 colaboradores, e com estado ativo durante o periodo
em analise. O modelo empirico utilizado recorre a uma estimativa por minimos quadrados com
dados em painel, tendo como variavel dependente o ROA, explicado por variaveis de estrutura
financeira (capital proprio), caracteristicas empresariais (idade), fatores macroeconémicos

(inflagéo e taxa de juro) e uma variavel indicadora da existéncia de beneficio fiscal.

Os resultados obtidos apontam para um impacto positivo do RFAI na rentabilidade das empresas,
sugerindo que as que beneficiaram deste incentivo apresentam melhor desempenho econdémico
face as que nao o utilizaram. Este efeito manifesta-se ndo apenas na melhoria da rentabilidade,
mas também no aumento das vendas liquidas e numa evolugdo mais favoravel do crescimento. A
analise sugere, assim, que o RFAI constitui uma ferramenta eficaz de politica econdémica,

especialmente quando aplicada a setores com elevado potencial de inovagéo e desenvolvimento.



Este trabalho contribui para a literatura ao proporcionar evidéncia empirica concreta sobre os
efeitos de um incentivo fiscal especifico, hum contexto nacional e setorial, e procura apoiar
decisores politicos na concessao de regimes fiscais mais eficientes e orientados para resultados.
Para além disso, reforca a necessidade de monitorizagdo continua e avaliacdo de impacto dos
regimes de beneficio fiscal, por forma a garantir que os objetivos econdmicos séo efetivamente

alcangados sem comprometer a equidade e a sustentabilidade das contas publicas.

O presente estudo encontra-se estruturado da seguinte forma:

e A Secao 2 apresenta o enquadramento teérico e legal do conceito de incentivo fiscal, com

especial destaque para o RFAI;

e A Secdo 3 inclui uma revisdo da literatura relevante, abordando os principais contributos
tedricos sobre os efeitos dos incentivos fiscais no desempenho empresarial e formulando

a hipétese de investigacao;

e A Secdo 4 descreve a metodologia adotada, desde a construgdo da amostra até a

formulagdo do modelo econométrico;

e A Secao 5 expde os resultados empiricos obtidos e a sua interpretagéao;

e A Secdo 6 apresenta as conclusdes, contributos tedricos e praticos, bem como as

limitagdes do estudo e propostas para investigacdes futuras.



2. Os incentivos fiscais

2.1 A Fiscalidade e os incentivos fiscais

A fiscalidade pode ser definida como o conjunto de normas, principios e instrumentos através dos
quais o Estado arrecada receitas com vista ao financiamento das suas fung¢des essenciais,
nomeadamente a prestagdo de servigos publicos, a regulagdo da economia e a promogao da
justica social e econdmica. Para Robin Burgess e Nicholas Stern (1996), a fiscalidade deve ser
encarada ndo apenas como um instrumento de financiamento das fungdées do Estado, mas como
uma ferramenta estratégica de desenvolvimento, especialmente relevante em paises em

desenvolvimento, onde pode promover a eficiéncia econémica e reduzir as desigualdades.

Jodo César das Neves (2012) destaca o papel evolutivo da fiscalidade, desde as suas raizes nas
civilizagdes antigas até a sua fungdo moderna como instrumento central da politica econdmica. Ja
Richard Musgrave (1959) sublinha que a fiscalidade serve trés fungbes principais: alocagédo de
recursos, redistribuicao de rendimentos e estabilizagcdo da economia, sendo, por isso, um pilar da

intervencao publica no mercado.

Frederick N. Judson (1908), por seu lado, enfatiza o principio da legitimidade tributaria, segundo o
qual a tributagéo é aceitavel apenas quando visa o bem comum e se fundamenta na capacidade
contributiva dos cidadaos — isto €, no principio de que cada individuo deve contribuir segundo os

seus rendimentos e condigdes econdmicas.

Desta forma, a fiscalidade assume uma fungdo dindmica e multifacetada: garante a
sustentabilidade financeira do Estado, regula o comportamento econémico e contribui para a
construgdo de uma sociedade mais justa, desde que seja aplicada com eficiéncia, equidade e

transparéncia.

A fiscalidade, ao exercer a sua fungédo distributiva e reguladora, cria o enquadramento necessario
para politicas publicas eficazes, sendo neste ambito que os incentivos fiscais emergem como
mecanismos diferenciados que permitem ao Estado modular a carga tributaria com vista a

prossecucgao de objetivos econémicos e sociais especificos.

Os incentivos fiscais sdo medidas adotadas pelos Estados que visam desagravar parcial ou
totalmente a carga tributéria de determinados contribuintes, com o objetivo de induzir
comportamentos econémicos ou sociais considerados desejaveis. Tais incentivos podem assumir

a forma de isengdes, dedugdes, reducdes de taxas ou créditos fiscais.

Segundo Alexander D. Klemm (2009), os incentivos fiscais sdo frequentemente utilizados para
atrair investimento, fomentar a inovagdo e estimular sectores estratégicos da economia, como a
investigacdo e desenvolvimento (P&D). Contudo, este autor também alerta para o risco de tais
medidas criarem distorgbes econdmicas, nomeadamente através da canalizagdo de recursos para
sectores menos produtivos ou através da competicao fiscal entre jurisdigbes, o que pode resultar
numa erosao da base tributaria.



Francis Chittenden e Mohsen Derregia (2007) reforcam esta visdo ao analisarem os incentivos
fiscais a P&D, questionando se estes incentivos aumentam efetivamente o nivel de inovagao ou se
servem apenas para reduzir os encargos fiscais de empresas que ja realizam esse tipo de

atividade.

Do ponto de vista normativo, Nabais (2019) classifica os incentivos fiscais como elementos de
extrafiscalidade, ou seja, excegbes ao regime fiscal comum, criadas para fins de politica
econdmica ou social. Estes mecanismos podem, contudo, entrar em conflito com o principio da
igualdade tributaria, conforme alerta Sanches (2006), ao concederem beneficios especificos sem

considerar, de forma proporcional, a capacidade contributiva dos beneficiarios.

Cailin R. Slattery e Owen M. Zidar (2019) analisam os incentivos fiscais oferecidos por governos
regionais e locais, chamando a atengéo para os riscos de ineficiéncia e desperdicio de recursos,
particularmente quando estes incentivos apenas provocam deslocagbes empresariais entre

regidoes sem impacto real na criagdo de riqueza.

Daniel Gama Colombo (2019) conclui que os incentivos fiscais podem ser eficazes para superar
falhas de mercado, sobretudo em sectores como as tecnologias emergentes, mas requerem
cuidados na sua concepgao e aplicagdo, sob pena de gerarem efeitos adversos ao sistema fiscal e
a equidade econdmica.

2.2 Regime Fiscal de Apoio ao Investimento

O Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI) constitui um dos instrumentos centrais da
politica fiscal portuguesa orientada para a promogao do investimento empresarial, a criagao de
emprego e o desenvolvimento regional. Instituido em 2009, num contexto de grave recessao
econdémica mundial, o RFAI reflete uma resposta do Estado portugués a necessidade de estimular
a atividade produtiva nacional, recorrendo a mecanismos de incentivo fiscal como forma de
dinamizar o tecido empresarial e atrair capitais, internos e estrangeiros, para setores estratégicos

da economia.

A natureza deste regime € marcadamente anticiclica, estando orientada para a superagéo de
choques econdmicos adversos, com enfoque particular na modernizacdo das empresas, na
valorizagédo dos recursos humanos qualificados e na coeséo territorial. A sua estrutura juridica tem
sofrido sucessivas alteragdes e atualizagdes ao longo dos anos, em articulagdo com a evolugéo da
regulamentagdo comunitaria sobre auxilios estatais, bem como com as orientagdes de politica

econdmica dos diversos governos.

O RFAI foi criado pelo artigo 13.° da Lei n.° 10/2009, de 10 de margo, no ambito do Programa de
Estimulo & Economia (Programa I|IE — Iniciativa para o Investimento e o Emprego), tendo como
pano de fundo a necessidade urgente de reativacdo da economia portuguesa num periodo de
acentuada recessao global. A medida inscrevia-se num pacote mais vasto de estimulo econémico

€ assumia contornos de excepcionalidade.



Originalmente previsto no Decreto-Lei n.° 249/2009, de 23 de setembro, que aprovou o primeiro
Caddigo Fiscal do Investimento (CFl), o RFAI foi concebido como um mecanismo de incentivo a
realizagdo de investimentos produtivos iniciais em setores prioritarios da economia portuguesa,
alinhando-se com as diretrizes da Unido Europeia relativamente a auxilios estatais com finalidade

regional.

Nos anos seguintes, o regime foi objeto de varias prorrogagdes e ajustes, sendo transferido para o
novo CFl aprovado pelo Decreto-Lei n.° 162/2014, de 31 de outubro, que introduziu uma
reorganizagao significativa das regras aplicaveis, em consonancia com as novas Orientagbes da
Comissédo Europeia em matéria de auxilios estatais a finalidades regionais. A regulamentagéo
especifica do regime foi estabelecida posteriormente pelo Decreto-Lei n.° 297/2015, de 21 de

setembro.

A sua vigéncia foi alargada até 2027 pela Lei n.° 12/2022, de 27 de junho, com efeitos retroativos a
1 de janeiro de 2022, sendo, mais tarde, substancialmente reforgcado pela Lei n.° 82/2023, de 29
de dezembro, que introduziu a possibilidade de integrar como aplicacéo relevante os custos
salariais com a contratagdo de pessoal altamente qualificado.

O RFAI visa alcangar multiplos objetivos de politica econémica, social e territorial. Entre os seus
principais propositos, destacam-se:

e Promocéao do investimento empresarial em atividades com elevado potencial estratégico e

tecnoldgico;

e Criagdo e manutencdo de postos de trabalho, com especial foco na qualificagdo dos

recursos humanos;

e Desenvolvimento econdmico regional, nhomeadamente em zonas desfavorecidas e de

baixa densidade populacional;

e Modernizagdo do tecido empresarial, incentivando a adogao de tecnologias inovadoras e
eficientes;

e Promocédo da sustentabilidade ambiental e eficiéncia energética, através do apoio a

projetos alinhados com as transi¢des verde e digital;
e Reforgo da coeséo social e territorial, contribuindo para a convergéncia entre regides.

Podem beneficiar do RFAI os sujeitos passivos de Imposto sobre o Rendimento das Pessoas

Coletivas (IRC), que exergcam, a titulo principal, atividades enquadradas nos seguintes setores:
e Industria extrativa e transformadora;
e Turismo, incluindo atividades com interesse relevante para o setor;

e Atividades e servigos informaticos e conexos;



e Agricultura, aquicultura, pesca, agropecuaria e silvicultura;

e Investigacdo e desenvolvimento, nomeadamente em areas de alta intensidade

tecnoldgica;

e Tecnologias da informagéo, bem como produgéo de contetidos audiovisuais e multimédia;

e Defesa, ambiente, energia e telecomunicacoes;

e Centros de servigos partilhados e centros de competéncia.

Para efeitos de usufruto dos beneficios fiscais do RFAI, consideram-se aplicagdes relevantes os
investimentos realizados em ativos fixos tangiveis adquiridos em estado novo, diretamente

relacionados com a atividade da empresa e afetos a sua exploragéo.

Adicionalmente, sdo igualmente consideradas elegiveis:

e Despesas com ativos intangiveis relacionados com direitos de propriedade intelectual (ex.

know-how, patentes);

e Custos salariais associados a criagdo de postos de trabalho altamente qualificados, desde

que correspondam ao nivel 7 ou 8 do Quadro Nacional de Qualificagcdes (QNQ).

Importa sublinhar que o total das despesas com ativos intangiveis e custos salariais ndo pode

exceder 50% do valor total das aplicagdes relevantes.

O principal beneficio concedido pelo RFAI consiste numa deducédo a coleta de IRC relativa ao

investimento realizado:

e 30% do investimento realizado até 15 milhdes de euros;

e 10% sobre o montante excedente a esse valor.

A deducéo pode ser efetuada até ao limite de 50% da coleta de IRC do respetivo exercicio. Caso
nao seja possivel utilizar a totalidade do beneficio no periodo em que é apurado, o remanescente

pode ser reportado por um periodo maximo de 10 anos.

A aplicagéo pratica do RFAI tem gerado inumeros litigios, em particular quanto a interpretagédo dos
conceitos de investimento elegivel, criagdo de emprego e aplicagéo relevante. Destacam-se varias
decisbes de tribunais arbitrais e do Supremo Tribunal Administrativo (STA) que moldam o

entendimento juridico do regime.

Elegibilidade dos projetos:

A Autoridade Tributaria (AT) tem adotado uma interpretacgéao restritiva do conceito de "investimento
inicial", excluindo investimentos que nao representem aumento de capacidade produtiva ou

diversificacao.



Contudo, decisées como a do Processo CAAD n.° 232/2024-T contrariam essa abordagem,
afirmando que a transformacgédo de produtos agricolas em produtos ndo agricolas é elegivel. O
STA, no Processo n.° 080/19.5BALSB, defendeu que a elegibilidade deve ser interpretada a luz
dos principios constitucionais e legais, ndo podendo ser arbitrariamente limitada por

regulamentagao administrativa.

Criagao de postos de trabalho:

A questao da criagao liquida de emprego tem sido objeto de acesa controvérsia. A AT defende que
apenas aumentos liquidos de postos de trabalho sdo admissiveis, enquanto decisdes arbitrais
como a do Processo CAAD n.° 652/2024-Tindicam que a mera contratagdo associada ao

investimento é suficiente, mesmo que o numero global de trabalhadores da empresa se mantenha.

O STA, no Processo n.° 0164/21.0BALSB, adotou uma posicéo restritiva, mas a tendéncia da

jurisprudéncia recente tem sido mais favoravel aos contribuintes.

Investimentos de substituicao:

Os investimentos de substituicdo de ativos existentes sdo geralmente considerados néao elegiveis,

salvo se implicarem:

e Criagao de um novo estabelecimento;

e Diversificagao da producéo;

e Aumento da capacidade;

e Mudanca fundamental do processo produtivo.

O Acérdao do STA, Processo n.° 054/23.1BALSB, é categodrico ao afirmar que investimentos de

substituicado, reparacao ou beneficiagdo ndo preenchem os requisitos legais do RFAL.

Aplicagdes relevantes:

A AT tem questionado a elegibilidade de certos ativos fixos tangiveis. A jurisprudéncia, como no
Processo CAAD n.° 655/2021-T e na Decisado n.° 00115/2021, tem reconhecido a admissibilidade
de ativos que estejam efetivamente afetos a atividade produtiva e contribuam para a criagdo de

valor.

Principio da protecao de confianga:

O Tribunal Constitucional, nos Acérdaos n.° 309/2018 e 489/2018, considerou inconstitucional a
aplicagéo retroativa de normas que limitassem beneficios fiscais anteriormente concedidos, por
violagdo do principio da confianca legitima dos contribuintes que realizaram investimentos com

base na legislagdo entdo em vigor.



O RFAI constitui um dos instrumentos mais relevantes de politica econémica e fiscal em Portugal
no que toca ao estimulo do investimento produtivo. A sua estrutura é tecnicamente complexa e
exige uma interpretacao rigorosa dos conceitos legais aplicaveis, estando frequentemente sujeita

a divergéncias entre contribuintes e a administracéo tributaria.

Embora eficaz na atragdo de investimento e criagcdo de emprego, a sua implementagdo enfrenta
desafios importantes, como a complexidade administrativa, a necessidade de maior segurancga
juridica e a exposigao a litigios. Por outro lado, a concessao de beneficios fiscais envolve também
custo orgcamental significativo, o que impde um equilibrio entre os objetivos de politica econémica

e a sustentabilidade das finangas publicas.

2.3 A rentabilidade das empresas

A rentabilidade € um dos principais indicadores financeiros das empresas, refletindo a sua
capacidade de gerar lucros a partir dos recursos disponiveis, como o capital investido ou os ativos
de que dispde. Ela é fundamental para avaliar a eficiéncia da organizagao em transformar seus
investimentos em rentabilidade financeira. De forma mais ampla, a rentabilidade ndo se restringe a
geragao de lucro imediato, mas esta fortemente ligada a capacidade da empresa de operar de
maneira eficiente e sustentavel ao longo do tempo, garantindo a criacdo de valor para seus
acionistas e stakeholders (Bartram & Grinblatt, 2022).

A estrutura de capital da empresa € um dos principais fatores internos que influenciam a
rentabilidade. A combinagao entre capital proprio e divida afeta diretamente a capacidade de gerar
lucro. Segundo o estudo de Alarussi e Alhaderi (2021), empresas que apresentam um equilibrio
adequado entre financiamento proprio e de terceiros tendem a ter niveis mais elevados de
rentabilidade, ja que conseguem reduzir o risco financeiro e otimizar os custos de financiamento.
Além disso, uma gestéo eficiente dos ativos é crucial para a rentabilidade. Organizagcbes que
utilizam seus ativos de maneira eficaz, maximizando a produtividade e minimizando os custos

operacionais, demonstram maior capacidade de gerar lucros (Akhtar et al., 2015).

Além disso, a dimensdo da empresa também tem um impacto direto sobre sua rentabilidade.
Empresas maiores, conforme argumentado por Hall e Weiss (1967), geralmente beneficiam-se de
economias de escala, o que permite reduzir os custos unitarios de produgao. Isso ocorre porque
conseguem produzir mais com menos recursos, além de ter acesso a condigbes mais favoraveis
de financiamento. Por outro lado, as empresas menores, embora mais limitadas em termos de
recursos, podem alcancgar rentabilidade significativa por meio de inovagao e uma gestao mais agil,
sendo capazes de se adaptar mais rapidamente as mudangas do mercado (Lodefalk & Nystedt,
2023).

A estratégia organizacional também desempenha um papel importante. Akhtar et al. (2015)
sugerem que a rentabilidade deve ser compreendida como resultado da interacdo entre as
capacidades internas da empresa e sua estratégia empresarial. Empresas que alinham seus

recursos com objetivos estratégicos claros tém maior propensdo para atingir altos niveis de



rentabilidade. A inovagdo, a adaptagcado continua e a gestdo eficiente das operagbes séo

fundamentais para garantir uma rentabilidade sustentavel ao longo do tempo.

Além disso, fatores externos também influenciam a rentabilidade das empresas, especialmente as
condigdes macroeconomicas. O estudo de Alarussi e Alhaderi (2021) destaca a importancia do
ambiente macroecondémico, como inflacdo, taxas de juros e politicas fiscais, no desempenho
financeiro das empresas. Em contexto de inflagao elevada ou aumento das taxas de juros, o custo
de financiamento tende a subir, 0 que pode impactar negativamente a rentabilidade. Por outro

lado, um ambiente econémico estavel tende a favorecer a geragéo de lucro (Tone & Tsutsui, 2023).

A taxa de juros também atua como um fator moderador na relacao entre rentabilidade e valor da
empresa, conforme menciona o estudo de Hastuti e Carolina (2023). Quando as taxas de juros
estdo elevadas, o custo do financiamento aumenta, o que pode reduzir a rentabilidade das
empresas. Em oposicdo, num cenario de juros baixos, as empresas podem aceder a um
financiamento a um custo mais baixo, o que favorece tanto a rentabilidade quanto o aumento do

valor da empresa no mercado.

Em sintese, a rentabilidade é determinada por uma série de fatores internos, como a estrutura de
capital, a gestdo de ativos e a estratégia organizacional, bem como por variaveis externas, como
as condigbes macroeconémicas e as taxas de juros. As empresas que conseguem gerir de
maneira eficaz esses fatores tendem a alcancar a rentabilidade de forma sustentavel, contribuindo
para a criacao de valor no longo prazo. Esse conceito, portanto, é crucial ndo sé6 para a avaliagéo
da eficiéncia operacional, mas também para a analise do crescimento e da competitividade das

organizagdes (Simanullang et al., 2023).

O Return on Assets (ROA), ou Rentabilidade do Ativo Total, € um indicador financeiro crucial que
mede a rentabilidade das empresas, refletindo a sua capacidade de gerar lucros a partir do capital
investido pelos acionistas. Este indicador tem sido amplamente estudado, com diversos fatores
identificados como influentes na sua evolugao, incluindo a estrutura de capital, a rentabilidade

operacional, a alavancagem financeira e a eficiéncia geral da empresa.

No estudo de Salim e Yadav (2015), que analisam a relagdo entre a estrutura de capital e o
desempenho das empresas na Malasia, os autores concluem que a estrutura de capital
desempenha um papel importante no ROA das empresas. As empresas que conseguem equilibrar
adequadamente o uso de capital proprio e financiamento por divida tendem a ter um ROA mais
elevado. Por outro lado, uma estrutura de capital excessivamente dependente de divida pode
aumentar orisco financeiro, impactando negativamente a rentabilidade. A gestdo eficaz da
estrutura de capital é, portanto, fundamental para maximizar o ROA, sendo este um reflexo da

combinagéao de financiamento adequado e de uma gestéo estratégica eficiente.

Por outro lado, o estudo de Ansari (2020), que investiga o impacto da rentabilidade, alavancagem,
eficiéncia e liquidez no ROA de empresas de tecnologia da informac&o (TI) na india, revela que
empresas mais eficientes operacionalmente, com boa alavancagem e gestdo financeira,

conseguem alcangar um ROA superior. A pesquisa destaca que, além da estrutura de capital, a
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alavancagem financeira tem um impacto significativo, uma vez que o uso de divida pode
potencializar os lucros. No entanto, é fundamental que a alavancagem seja gerida com prudéncia,
pois 0 uso excessivo de divida pode comprometer a estabilidade financeira da empresa e diminuir
o ROA. Assim, um equilibrio entre rentabilidade e alavancagem é essencial para maximizar a

rentabilidade do capital préprio.

O estudo de Liargovas e Skandalis (2021), que examina os fatores que afetam o desempenho das
empresas na Grécia, também sugere que o ROA esta intimamente ligado a eficiéncia operacional
das empresas. Empresas que conseguem utilizar seus ativos e recursos de forma eficiente,
mantendo baixos niveis de custo e alta produtividade, tendem a ter um ROA mais elevado. Além
disso, as condigbes macroecondmicas, como a estabilidade politica e as politicas fiscais, também
afetam o desempenho financeiro das empresas e, consequentemente, o ROA. A pesquisa reforca
a ideia de que o contexto econdémico e as politicas publicas desempenham um papel importante
no comportamento financeiro das empresas, influenciando diretamente a rentabilidade e o valor do

capital préprio.

Finalmente, o estudo de Maeenuddina et al. (2020), que compara o Economic Value Added (EVA)
com as tradicionais medidas de rentabilidade, como o ROA, ROA e ROCE, acrescenta uma outra
perspectiva ao debate sobre o ROA. Os autores afirmam que, embora o EVA seja uma medida util
para avaliar a criagdo de valor econémico, o ROA continua a ser uma das métricas mais eficazes
para medir a rentabilidade das empresas. A pesquisa compara diferentes medidas de
rentabilidade e conclui que o ROA ¢é particularmente eficaz na avaliagdo da eficiéncia do uso do

capital préprio, fornecendo uma indicagéo clara da rentabilidade gerada para os acionistas.

Em suma, os estudos demonstram que o ROA é um indicador fundamental de rentabilidade e
desempenho financeiro, sendo influenciado por uma série de fatores, como a estrutura de capital,
a eficiéncia operacional, a alavancagem financeira e o contexto macroeconémico. A combinagao
de uma estrutura de capital equilibrada, uma gestao eficaz dos ativos e um ambiente econémico
favoravel sao cruciais para maximizar o ROA e garantir a criagdo de valor para os acionistas.
Através da gestao estratégica desses fatores, as empresas podem otimizar seu desempenho e

alcangar uma rentabilidade sustentavel a longo prazo.
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3. Desenvolvimento das Hipoteses

O presente estudo tem como referéncia principal o artigo de Akben-Selguk (2016), intitulado Does
Firm Age Affect Profitability? Evidence from Turkey, que investiga a relagdo entre a idade das
empresas e a sua rentabilidade, utilizando dados de empresas cotadas na Borsa Istanbul entre
2005 e 2014. Os resultados apontam para uma relacdo negativa e convexa entre a idade das
empresas e a rentabilidade — medida através de indicadores como a rentabilidade do ativo total
(ROA), rentabilidade do capital préprio (ROE) e margem bruta de lucro — sugerindo que, embora
as empresas mais jovens apresentem inicialmente maior rentabilidade, esta tende a diminuir com
a idade, recuperando apenas em fases mais avangadas do ciclo de vida (Akben-Selguk, 2016).
Este estudo insere-se numa linha de investigagao que explora como as caracteristicas internas

das empresas, bem como fatores macroeconémicos, influenciam o seu desempenho financeiro.

A literatura recente tem vindo a identificar um conjunto alargado de variaveis que afetam a
rentabilidade empresarial, desde fatores intrinsecos como a dimenséo, estrutura de capital, ativos,
capital préprio, data de constituicdo e numero de empregados, até variaveis macroeconémicas
como o PIB per capita, taxa de crescimento do PIB, taxa de desemprego, taxa de juro de longo

prazo e inflacao.

No que toca a idade da empresa, os resultados ndo sédo consensuais. Por exemplo, Rahman e
Yilun (2021), num estudo realizado com dados de empresas chinesas entre 2008 e 2018,
identificaram uma relagédo negativa entre a idade e a rentabilidade, explicando que empresas mais
antigas podem estar menos adaptadas as mudangas do mercado, com estruturas rigidas que
dificultam a inovacédo e a eficiéncia (Rahman & Yilun, 2021). Em contraste, llaboya e Ohiokha
(2016), analisando empresas nigerianas, encontraram uma relagao positiva, sustentando a teoria
da “aprendizagem pela pratica” onde o conhecimento acumulado e a experiéncia permitiriam que
empresas mais antigas apresentassem maior rentabilidade (llaboya & Ohiokha, 2016). Estes
resultados indicam que a influéncia da idade pode ser moderada pelo setor, pelo pais e pelo

contexto econdmico, sendo necessario considerar o ciclo de vida empresarial no seu conjunto.

Além da idade, a dimensao da empresa € uma variavel frequentemente associada a rentabilidade.
Empresas maiores beneficiam, em regra, de economias de escala, maior poder negocial e melhor
acesso a fontes de financiamento, o que pode potenciar resultados financeiros superiores (Berger
& Udell, 1998). Contudo, é importante referir que a relagédo néo é linear e pode variar segundo o
setor e a eficiéncia operacional da empresa (Beck, Demirglc-Kunt & Maksimovic, 2005). O volume
de ativos, por sua vez, também é um indicador chave, traduzindo a capacidade de geragéo de
receitas e a robustez financeira, embora uma ma gestdo dos ativos possa comprometer o

desempenho (Titman & Wessels, 1988).

No que respeita a estrutura de capital, a literatura demonstra que o nivel de endividamento pode
ter impacto significativo na rentabilidade. As empresas com elevados niveis de divida suportam
maiores custos financeiros, o que pode reduzir os lucros liquidos e, consequentemente, a

rentabilidade (Myers, 2001). A gestéo eficaz da estrutura de capital, equilibrando divida e capital
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préprio, é por isso fundamental para garantir estabilidade financeira e capacidade de investimento
(Modigliani & Miller, 1958). Investimentos em capital préprio fornecem maior flexibilidade e
resisténcia a choques econdmicos, o que se traduz em maior capacidade de manutencido da

rentabilidade a longo prazo (Frank & Goyal, 2009).

Outras variaveis internas relevantes incluem o numero de empregados, que indica a escala
operacional, mas cujo impacto na rentabilidade depende fortemente da produtividade e da
eficiéncia da empresa (Bloom & Van Reenen, 2007). Uma maior forga laboral sem aumento

proporcional da eficiéncia pode levar a custos fixos elevados e reduzir a rentabilidade.

Para além das variaveis internas, o ambiente macroeconémico exerce uma influéncia decisiva
sobre a rentabilidade. O PIB per capita, indicador do nivel de desenvolvimento econémico e poder
de compra da populagdo, afeta diretamente a dimensdo do mercado e a procura por bens e
servigos, tendo impacto positivo na rentabilidade das empresas que operam em economias mais
desenvolvidas (Barro, 1991). A taxa de crescimento do PIB é outro fator relevante, pois em
periodos de crescimento econémico as empresas tendem a beneficiar de uma maior procura e

oportunidades de investimento (Bernanke & Gertler, 1995).

A taxa de desemprego pode influenciar negativamente a rentabilidade, uma vez que niveis
elevados de desemprego reduzem o consumo e aumentam a instabilidade social, para além de
impactarem a oferta de mao de obra qualificada (Blanchard & Katz, 1999). As taxas de juro de
longo prazo, como a taxa a 10 anos, afetam o custo do capital; niveis elevados aumentam o custo
do financiamento, limitando investimentos e potencialmente reduzindo a rentabilidade (Fama &
French, 2002). Por ultimo, a inflacdo, medida pelo deflator do PIB, influencia os custos
operacionais e o poder de compra dos consumidores. Inflagdo elevada tende a aumentar os
custos e reduzir margens de lucro, afetando negativamente a rentabilidade empresarial (Friedman,
1977).

Assim, considerando a diversidade de fatores internos e externos que afetam a rentabilidade, bem
como a evidéncia de que a idade e outras caracteristicas empresariais podem exercer um impacto
significativo no desempenho financeiro, torna-se pertinente analisar o papel dos incentivos fiscais
como mecanismos de apoio ao investimento. Varios estudos indicam que regimes fiscais
favoraveis, tais como créditos fiscais para investimento ou dedugbes fiscais, podem melhorar a
rentabilidade das empresas ao reduzir o custo efetivo do capital e incentivar a expansao produtiva
(Hassett & Hubbard, 2002; Chirinko & Wilson, 2008). Por exemplo, Alstadsaeter et al. (2018)
demonstram que incentivos fiscais aumentam os investimentos das empresas e, por

consequéncia, a sua produtividade e rentabilidade.

Desta forma, a presente dissertagdo tem como objetivo analisar o impacto do regime fiscal de
apoio ao investimento (RFAI) na rentabilidade das empresas, explorando trés vertentes principais.
Em primeiro lugar, procura-se averiguar se o facto de beneficiar deste incentivo fiscal se traduz, de

forma geral, em melhorias significativas na rentabilidade das empresas.

Hipétese 1: Os incentivos fiscais influenciam positivamente a rentabilidade das empresas.
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Em segundo lugar, avalia-se se as empresas com uma maior propor¢édo de capital préprio e que

beneficiam do RFAI registam niveis de rentabilidade superiores em comparag¢ao com as restantes.

Hipotese 2: A maior proporcgao de capital préprio no financiamento das empresas influencia

positivamente a rentabilidade.

Por fim, pretende-se analisar se as empresas mais maduras que beneficiam do RFAI apresentam
niveis superiores de rentabilidade em comparagdo com empresas mais recentes que usufruem do

mesmo.
Hipétese 3: A idade (mais elevada) das empresas influencia negativamente a rentabilidade.

Assim, pretende-se analisar se as empresas mais maduras apresentam niveis inferiores de
rentabilidade em comparagdo com empresas mais recentes. De sublinhar que a hipétese aqui
formulada aponta para que as empresas mais maduras tenham menor rentabilidade, mas que a

literatura tem também formulagdes em sentido contrario como descrito anteriormente nesta segao.
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4. Metodologia

A presente investigacdo tem como principal objetivo analisar o impacto do Regime Fiscal de Apoio
ao Investimento (RFAI) na rentabilidade das empresas pertencentes a industria transformadora em
Portugal, sendo esta medida através da rentabilidade do ativo total (ROA). A definicdo da
metodologia seguiu como principal referéncia o artigo “Does Firm Age Affect Profitability? Evidence
from Turkey”, da autoria de Akben-Selguk, publicado no Journal of Economic and Social Studies.
Neste estudo, a autora recorre a dados em painel para examinar a relagdo entre a idade das
empresas € a sua rentabilidade, considerando variaveis econémico-financeiras que explicam o
desempenho empresarial ao longo do tempo. A presente dissertacdo retoma essa abordagem
metodoldgica, adaptando-a ao contexto portugués, e introduzindo a analise do impacto de um

beneficio fiscal — o RFAI — como fator diferenciador entre empresas.

4.1 Amostra e Variaveis

O modelo proposto incorpora variaveis que refletem, por um lado, caracteristicas internas das
empresas e, por outro, fatores macroecondémicos. A variavel dependente selecionada foi o ROA,
indicador amplamente utilizado na literatura para avaliar a rentabilidade do ativo total . Entre as
variaveis explicativas, foram consideradas a idade da empresa, calculada com base no ano de
constituicdo; o total do ativo, como medida da dimensdo empresarial; o capital préprio; e uma
variavel binaria que identifica a presenca ou auséncia do beneficio fiscal do RFAI. Foram também
incluidos dois indicadores macroeconémicos: o deflator do PIB, enquanto medida de inflagéo, e a
taxa de juro das obrigagdes do tesouro a 10 anos, representando o custo do capital no contexto

econdémico portugués.

A recolha dos dados foi realizada em diferentes etapas. Inicialmente, identificaram-se, através do
Portal das Finangas, todas as empresas que beneficiaram do RFAI entre 2017 e 2023, obtendo-se
para cada entidade o Numero de Identificagdo Fiscal (NIF) e os montantes associados ao
incentivo. Posteriormente, foi consultada a classificagdo econdmica de cada empresa, por via do
Cdédigo de Atividade Econdémica (CAE), retendo-se apenas aquelas que pertencem ao setor da

industria transformadora, isto €, com CAEs compreendidos entre 10 e 33.

De posse desta informagéo, foi realizada uma extracdo de dados na base SABI (Sistema de
Andlise de Balangos Ibéricos), abrangendo o periodo entre 2017 e 2023. Foram recolhidas
diversas variaveis economico-financeiras relevantes, incluindo a data de constituicdo, o cédigo e
descricdo do CAE, o total do ativo, o capital préprio, a percentagem de vendas, as dividas
financeiras de curto prazo, o volume de negécios, o EBIT, os resultados operacionais, o niumero de
empregados, o resultado liquido do exercicio, os resultados correntes, os proveitos operacionais e
o valor do imobilizado, quer incorpéreo quer corpéreo. A inclusdo das empresas na amostra foi
sujeita a trés critérios: a empresa ter beneficiado do RFAI no periodo em analise, pertencer ao
setor da industria transformadora e manter, em todos os anos considerados, um numero de

trabalhadores igual ou superior a dez.
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Para além da amostra de empresas beneficiarias, foi construida uma amostra de empresas que
nao beneficiaram do RFAI, com o objetivo de permitir uma comparacdo fundamentada. Neste
caso, foram aplicados os mesmos critérios: empresas ativas em Portugal entre 2017 e 2023,
pertencentes ao setor da industria transformadora e com pelo menos dez trabalhadores em todos
os anos. Adicionalmente, foram excluidas todas as entidades que constavam da lista de
beneficiarias do RFAI. Esta filtragem resultou num universo de 5.731 empresas, a partir do qual foi

sorteada uma amostra aleatéria representativa para efeitos de analise comparativa.

No que respeita as variaveis macroecondémicas, recorreu-se a base de dados PORDATA, de onde
se recolheram os seguintes indicadores: Produto Interno Bruto per capita, taxa de crescimento do
PIB, taxa de desemprego, taxa de juro a 10 anos e o deflator do PIB. Estes dados permitiram
integrar no modelo o contexto econémico nacional, assegurando uma analise mais abrangente

sobre os fatores que condicionam a rentabilidade empresarial.

4.2 Modelo Empirico

Com base na informagédo recolhida e devidamente sistematizada em formato de painel de dados,
procedeu-se a formulagdo do modelo empirico, assente numa estrutura de dados em painel (com
componentes seccionais e temporais). Esta abordagem metodologica permite analisar

simultaneamente:
e Heterogeneidade seccional, ou seja, as variagbes entre empresas;
e Dinamica temporal, captando as variagdes ao longo do tempo.

Adicionalmente, esta metodologia permite controlar caracteristicas individuais ndo observadas que

permanecem constantes no tempo, conferindo maior robustez a analise.

A variavel dependente do modelo é o ROA (Return on Assets), indicador da rentabilidade total da
empresa no ano t. O modelo procura explicar o comportamento do ROA da empresa i no tempo t,
com base num conjunto de variaveis independentes selecionadas com fundamento tedrico e

suporte empirico relevante:
e AGE - |dade da empresa, indicador da sua maturidade institucional,
e AT — Ativo total, indicador da diimensao da empresa;
e CAPPROP - Capital proprio, relacionado com a estrutura de financiamento;

¢ DMYRFAI — Dummy representativa do acesso ao regime fiscal de apoio ao investimento
(RFAI);

e MDEFPIB — Deflator do PIB, indicador da inflagdo implicita;

e MTXJUR — Taxa de juro média implicita, custo médio do capital alheio.
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A formulagdo empirica do modelo é expressa da seguinte forma, em que se inclui a variavel
aleatdria u, ndo observavel, dita “perturbagcédo aleatéria” (ou erro aleatério), representativa de

outros fatores explicativos, residuais e ndo explicativos:

ROAy = By + 1 - AGEy + 2 - ATy + By - CAPPROP:, + B4 - DMY RF AL, + s - MDEFPIBy + B¢ - MTX JURO; + us

Através desta especificagio, pretende-se avaliar de forma rigorosa a eventual associagdo entre o
beneficio fiscal concedido pelo RFAI e o desempenho econdmico das empresas, nomeadamente
em termos de rentabilidade. O foco da analise incide sobre o setor da industria transformadora em
Portugal, permitindo aferir se o apoio fiscal tem, ou n&o, impacto positivo no ROA das empresas
beneficiarias.
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5. Resultados

5.1 Estatisticas descritivas — medidas univariadas e bivariadas

A andlise estatistica descritiva das variaveis incluidas no modelo fornece uma primeira visdo sobre
a estrutura da amostra, a distribuicdo dos dados e a heterogeneidade existente entre as
observagdes. Com um total de 55.906 a 73.045 observagdes por variavel, esta analise baseia-se
numa base alargada e representa um retrato robusto das empresas portuguesas no periodo de
2017 a 2023.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Sample: 2017 2023

(RESLIQ/AT)*100 DMYRFAI CAPPROP/AT LOG(AT) VOLNEG/AT

Mean 3.077314 0.450982 0.393388 7.723993 1.249230
Median 2.887284 0.000000 0.422125 7.625147 1.052649
Maximum 214.5667 1.000000 1.000000 15.63025 43.46799
Minimum -3466.801 0.000000 -105.4526 1.724289 0.000000
Std. Dev. 21.51665 0.497595 0.825744 1.565533 0.951452
Skewness -82.89296 0.197020 -63.37986 0.259548 6.973785
Kurtosis 12337.72 1.038817 6520.116 3.267778 141.4112
Jarque-Bera 3.55E+11 12178.75 9.90E+10 795.2559 45109971
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 172157.3 32942.00 22007.68 4321111 69886.95
Sum Sq. Dev. 25899725 18085.74 38144.92 137110.3 50643.02
Observations 55944 73045 55944 55944 55944

(Continuagao)

Sample: 2017 2023

MTXJUR MDEFPIB AGE

Mean 0.547657 2471429 27.45433
Median 0.429300 1.200000 25.00000
Maximum 2.533100 8.100000 308.0000
Minimum -0.431400 -0.100000 1.000000
Std. Dev. 0.973015 2.824764 17.99183
Skewness 0.971560 1.059170 2.543531
Kurtosis 2.783556 2.564509 20.69700
Jarque-Bera 11634.12 14234.71 789816.3
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 40003.62 180525.5 1534862.
Sum Sq. Dev. 69155.05 582839.5 18096778
Observations 73045 73045 55906

A variavel AGE, que representa a idade da empresa em anos, apresenta uma média de 27,45
anos, com um valor mediano de 25 anos. Isto indica uma distribuicdo centrada em empresas

maduras, embora existam entidades com mais de trés séculos de atividade (valor maximo de 308
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anos). A presenga de empresas com longa trajetéria reforga a importancia histérica de certas

entidades no tecido empresarial nacional.

Contudo, o valor minimo de 1 ano evidencia também a inclusdo de empresas recentemente
constituidas. O desvio padrdo de aproximadamente 18 anos revela uma consideravel variabilidade
na amostra. Além disso, a assimetria positiva (2,54) e a curtose muito elevada (20,69) indicam
uma distribuicdo fortemente distorcida a direita, com a presengca de outliers significativos
(empresas extremamente antigas). A estatistica de Jarque-Bera confirma a rejei¢gdo da hipotese
de normalidade (p-valor = 0,000), sugerindo a necessidade de cuidado na interpretacéo direta

desta variavel em analises paramétricas.

O ativo total (AT) das empresas é altamente assimétrico e disperso. A média encontra-se nos
9.706 mil euros, enquanto a mediana se situa muito abaixo, nos 2.049 mil euros, o que reforga a
presencga de outliers de grande dimenséao (grandes empresas). Este desvio entre média e mediana
confirma uma distribuicdo assimétrica positiva, também refletida pelo coeficiente de assimetria
(skewness) de 59,46 e curtose extrema de 4.614,84, valores que indicam uma forte concentragao
de empresas de pequena dimensao, coexistindo com algumas de dimensao extraordinariamente

elevada (maximo superior a 6 mil milhées de euros).

O elevado desvio padréo (65.149 mil euros) confirma a dispersdo dos dados. Esta distribuigdo &
consistente com o panorama empresarial portugués, dominado por micro, pequenas e médias
empresas, mas com a presenca pontual de grandes conglomerados ou multinacionais com sede

em Portugal.

A variavel referente ao capital préprio revela igualmente uma distribuicdo altamente assimétrica,
com uma média de 4.454 mil euros e uma mediana de 833 mil euros, novamente indicando a
existéncia de valores extremos. A variabilidade é muito acentuada (desvio padrdo de 23.266 mil

euros) e a skewness de 51,45 acompanha o padrao observado no ativo.

Importa notar que o capital préprio apresenta valores negativos significativos (minimo de -135
milhdes de euros), o que € indicativo de situagdes de desequilibrio financeiro, eventualmente
associadas a empresas em dificuldades ou insolvéncia técnica. A curtose de 5.484 reforga a nao

normalidade da distribuicao, confirmada pelo teste de Jarque-Bera.

A variavel DMYRFAI é uma dummy (0/1) que indica se a empresa beneficiou do Regime Fiscal de
Apoio ao Investimento. A média de 0,4509 revela que cerca de 45% das observagbes
correspondem a empresas beneficiariasdo regime. Este valor é relevante, pois indica que uma
propor¢ao significativa da amostra usufruiu de incentivos fiscais associados ao investimento

produtivo.

A variavel MDEFPIB representa a variagéo do deflator do PIB, funcionando como proxy da inflagéo
implicita na economia portuguesa. Apresenta uma média de 2,47%, com uma mediana de 1,2%, o
que indica alguma assimetria positiva. O valor maximo de 8,1% € coerente com os picos

inflacionistas registados, nomeadamente em 2022, enquanto o minimo de -0,1% corresponde a
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anos com inflagéo nula ou negativa.

O desvio padrao de 2,82 pontos percentuais reflete uma volatilidade moderada, coerente com os
ciclos econdémicos recentes. A distribuicdo apresenta uma skewness de 1,05 e curtose de 2,56,
sugerindo uma leve assimetria e caudas moderadas, ainda assim suficientes para o teste de

normalidade ser rejeitado (Jarque-Bera significativo).

A taxa de juro implicita (MTXJUR) tem uma média de 0,55% e uma mediana de 0,43%, com um
valor maximo de 2,53% e minimo de -0,43%, o que mostra a evolugéo das taxas de referéncia ao
longo do periodo, incluindo os valores historicamente baixos verificados até 2021 e os aumentos
progressivos iniciados em 2022. O desvio padrao é de 0,97, o que demonstra alguma flutuacao,

mas inferior a verificada noutras variaveis.

A distribuigdo da taxa de juro € moderadamente assimétrica (skewness = 0,97) e com curtose de
2,78, refletindo uma tendéncia para maiores concentragdes em valores baixos, mas com presenca
de caudas mais pesadas. Mais uma vez, o teste de Jarque-Bera é significativo, rejeitando a

hipétese de normalidade.

As estatisticas descritivas evidenciam uma amostra heterogénea e altamente dispersa, com
distribuicbes n&o normais em praticamente todas as variaveis. Esta nao-normalidade,
acompanhada por assimetrias marcadas e elevada curtose, é tipica em estudos que envolvem
variaveis financeiras e econémicas, particularmente quando se analisa um universo empresarial

que inclui desde microempresas a grandes grupos econémicos.

Os resultados reforcam a necessidade da utilizacdo de metodologias robustas ao tratamento de
dados com outliers e distribuicdes ndo gaussianas, como o modelo de dados de painel aplicado
nesta investigagdo. A diversidade da amostra — em termos de dimensao, estrutura de capital,
idade e contexto macroeconémico — é uma mais-valia para captar diferentes perfis de
comportamento empresarial e analisar com profundidade os fatores que influenciam a liquidez

relativa das empresas em Portugal.

ApOs a exploracao estatistica descritiva univariada, é relevante observar as relagdes lineares entre
as variaveis através da andlise de correlacido de Pearson e da matriz de covariancia. Estas
analises permitem perceber até que ponto existe associacdo (positiva ou negativa) entre as
variaveis consideradas no modelo, fornecendo uma base preliminar para hipéteses sobre

causalidade e multicolinearidade.
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Tabela 2: Matriz de correlagcdao

Sample: 2017 2023
Included observations: 55906

Correlation
Probability (RESLIQYAT)*100 DMYRFAI CAPPROP/AT LOG(AT) VOLNEG/AT
(RESLIQ/AT)*100 1.000000
DMYRFAI 0.077501 1.000000
0.0000 —
CAPPROP/AT 0.693487 0.062184 1.000000
0.0000 0.0000 ——
LOG(AT) 0.129826 0.345492 0.164497 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 _—
VOLNEG/AT -0.143066 -0.135671 -0.360445 -0.395934 1.000000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 —
MTXJUR 0.013523 -3.27E-05 0.004068 0.039215 0.033006
0.0014 0.9938 0.3361 0.0000 0.0000
MDEFPIB 0.017213 -8.28E-05 0.001751 0.051042 0.024069
0.0000 0.9844 0.6789 0.0000 0.0000
AGE 0.002331 0.013337 0.074509 0.327070 -0.164900
0.5816 0.0016 0.0000 0.0000 0.0000
(Continuagéo)
Sample: 2017 2023
Included observations: 55906
Correlation
Probability MTXJUR MDEFPIB AGE
(RESLIQ/AT)*100
DMYRFAI
CAPPROP/AT
LOG(AT)
VOLNEG/AT
MTXJUR 1.000000
MDEFPIB 0.784435 1.000000
0.0000 —
AGE 0.062266 0.071386 1.000000
0.0000 0.0000 —

A analise de correlagdo evidencia que a maior relagédo linear ocorre entre o ativo total (AT) e o
capital proprio (CAPPROP), com um coeficiente de 0,8725, o que sugere uma correlagéo forte e
positiva. Este resultado é consistente com a estrutura financeira tipica das empresas, na qual o
capital proprio representa uma fracdo substancial do ativo total. A elevada associacdo entre estas
duas variaveis podera, no entanto, levantar questdes de multicolinearidade, que deverédo ser

tratadas em fases subsequentes da modelagao.

Em termos gerais, as restantes correlagbes sdo baixas ou préximas de zero, o que sugere uma
relativa independéncia entre as variaveis, um aspeto desejavel no contexto de regressao
multivariada. A idade da empresa (AGE), por exemplo, apresenta correlagdes fracas com todas as
outras variaveis, sendo a mais elevada com o capital préprio (0,1569), o que pode indicar que
empresas mais antigas tendem ligeiramente a acumular mais capital, embora essa relagao seja

ténue.

De notar que a correlagdo, embora ndo muito elevada, da idade (AGE) é significativa (a 1%) e

negativa com a rotagao do ativo (VOLNEG/AT), o que indica que as empresas mais antigas estéo
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associadas a menores vendas por ativo investido, o que pode ter consequéncias sobre a

rentabilidade.

A variavel binaria DMYRFAI (que indica se a empresa beneficiou do RFAI) mostra correlagbes
muito fracas com todas as variaveis numéricas, incluindo AT (0,0361), CAPPROP (0,0564) e AGE
(0,0133), sugerindo que o acesso ao regime fiscal ndo esta fortemente correlacionado com
caracteristicas empresariais basicas como dimensdo ou idade. Esta fraca correlagdo pode ser
interpretada como um sinal positivo no desenho da politica publica, na medida em que nao
discrimina sistematicamente empresas maiores ou mais antigas. Atendendo ao facto de uma das

variaveis aqui correlacionadas ser uma variavel binaria, deve ter-se alguma reserva na analise.

A relagdo mais relevante para efeitos macroeconémicos emerge entre a taxa de juro (MTXJUR) e
o deflator do PIB (MDEFPIB), com um coeficiente de 0,7844, indicando uma correlagéo forte e
positiva. Este resultado é expectavel, dado que periodos de maior inflagdo tendem a estar
associados a politicas monetarias restritivas, refletidas no aumento das taxas de juro de
referéncia. Esta correlagdo sugere que estas duas variaveis, embora distintas, captam dimensoes
inter-relacionadas da conjuntura econémica e, como tal, o seu uso conjunto em modelos

economeétricos devera ser controlado com cautela para evitar redundancia de informacéo.

No geral, a matriz de correlagédo evidencia uma baixa redundéancia estatistica entre a maioria das
variaveis, destacando-se apenas a relagado entre o Ativo Total (AT) e o Capital Proprio (CAPPROP)

como um caso de associagao linear significativa.

A analise de correlagdes contribui para a compreensao da estrutura relacional dos dados e
permite identificar possiveis redundancias ou interdependéncias que devem ser consideradas na
modelacao econométrica. A correlacdo elevada entre o Ativo Total (AT) e o Capital Préprio
(CAPPROP) pode ter algumas consequéncias na estimagido e podera justificar a inclusao de

apenas uma destas variaveis no modelo final para lidar com a multicolinearidade.

Adicionalmente, a correlagao entre variaveis macroecondémicas (MDEFPIB e MTXJUR) valida a
coeréncia interna dos dados e revela que os choques macroeconémicos, particularmente ao nivel
da inflagdo e taxas de juro, poderdo ter impacto relevante na analise do comportamento

empresarial.

5.2 Modelos econométricos estimados

Apods a andlise estatistica preliminar das variaveis e das correlagdes entre elas, procedeu-se a
estimacdo do modelo de regressao, com o objetivo de compreender os determinantes do ROA
(Return on Assets) das empresas portuguesas no periodo entre 2017 e 2023. O ROA foi escolhido
como indicador representativo da rentabilidade total, uma medida central de desempenho
econoémico-financeiro, que expressa a capacidade da empresa em gerar lucro liquido a partir dos

recursos totais investidos.
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Os coeficientes estimados refletem as relagdes entre as variaveis independentes e o0 ROA das
empresas ao longo do tempo. A interpretacao dos resultados empiricos permite inferir implicagées

relevantes tanto do ponto de vista da gestéo financeira como das politicas publicas.

Nos dois modelos econométricos que agora se analisam, todas as varidveis explicativas s&o
estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 1%, quer ao nivel da significancia

individual, quer ao nivel da significancia global (variaveis conjuntamente consideradas).

Tabela 3: Estimagao Panel Least Squares

Dependent Variable: (RESLIQ/AT)*100
Method: Panel Least Squares

Sample: 2017 2023 IF AT>0

Periods included: 7

Cross-sections included: 7992

Total panel (unbalanced) observations: 55906

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -14.89331 0.411192 -36.21986 0.0000
DMYRFAI 1.262645 0.152658 8.271082 0.0000
CAPPROP/AT 19.15193 0.083305 229.9019 0.0000
LOG(AT) 1.021317 0.049620 20.58264 0.0000
VOLNEG/AT 3.283123 0.077910 42,14019 0.0000
@YEAR=2020 -1.712979 0.201986 -8.480680 0.0000
MTXJUR -0.398789 0.108630 -3.671082 0.0002
MDEFPIB 0.123465 0.036778 3.357026 0.0008
AGE -0.063616 0.003807 -16.70805 0.0000
R-squared 0.502177 Mean dependent var 3.090105
Adjusted R-squared 0.502105 S.D. dependent var 21.49059
S.E. of regression 15.16411 Akaike info criterion 8.275902
Sum squared resid 12853537 Schwarz criterion 8.277339
Log likelihood -231327.3 Hannan-Quinn criter. 8.276350
F-statistic 7048.225 Durbin-Watson stat 1.815797

Prob(F-statistic) 0.000000

As empresas que beneficiaram do RFAI demonstram um ROA significativamente superior,
segundo o coeficiente da variavel DMYRFAI. Este dado é particularmente relevante para o debate
em torno da eficacia dos incentivos fiscais enquanto instrumentos de estimulo ao desempenho

empresarial.

O acesso ao RFAI traduz-se ndo apenas em poupanga fiscal, mas também num aumento da
capacidade de reinvestimento e inovagdo, fatores que se repercutem positivamente na
rentabilidade do ativo total. Este resultado empirico constitui uma evidéncia sélida da utilidade do

RFAI como ferramenta de politica econémica com impacto real na performance empresarial.

A variavel capital proprio esta positivamente associada ao ROA, com elevada significancia
estatistica. As empresas com maiores niveis de capital proprio tendem a apresentar maior
rentabilidade sobre os mesmos, refletindo uma gestdo mais eficiente e uma estrutura de

financiamento saudavel.

Este resultado confirma a teoria de que empresas mais capitalizadas dispdem de maior autonomia
financeira, o que lhes permite investir estrategicamente, resistir a choques de mercado e
maximizar os retornos para os seus acionistas. Além disso, um capital préprio mais robusto esta
geralmente associado a menor risco de insolvéncia, o que pode potenciar melhores condigbes

operacionais e fiscais.
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A idade da empresa apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo sobre a
rentabilidade do ativo (ROA), o que sugere que empresas mais maduras tendem a apresentar

menor rentabilidade do ativo total.

O ativo total, enquanto proxy da dimensdo empresarial, revela um efeito positivo e significativo
sobre a rentabilidade total (ROA). Este resultado mostra que empresas de maior dimensao tendem
a gerar resultados superiores aos das empresas de menor dimensao, o que pode ser explicado
por maior eficiéncia decorrente da escala, maior estrutura administrativa e maior capacidade

negocial e dominio de mercados lucrativos ja conhecidos.

O coeficiente positivo do deflator do PIB indica que a inflagdo afeta positivamente o ROA das
empresas, sugerindo que, em contextos inflacionistas, o aumento generalizado dos pregos pode
traduzir-se num acréscimo das receitas nominais. Este efeito podera compensar, pelo menos
parcialmente, o aumento dos custos operacionais, conduzindo a uma melhoria da rentabilidade
dos ativos. Assim, a inflagdo, até certo ponto, pode potenciar a rentabilidade do capital investido,
sobretudo em empresas com maior capacidade para repercutir os aumentos de precos junto dos

seus clientes.

A taxa de juro média implicita apresenta um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o
ROA, demonstrando que o aumento do custo do capital afeta negativamente a rentabilidade do
ativo total. Este impacto é expectavel: empréstimos mais onerosos reduzem o lucro liquido

disponivel para os acionistas, diminuindo diretamente a rentabilidade total (ROA).

Adicionalmente, em contextos de politica monetaria restritiva, como o que se tem vindo a verificar
nos ultimos anos, empresas com elevada alavancagem veem a sua rentabilidade reduzida. Este
resultado alerta para a importancia de uma gestao criteriosa da estrutura de financiamento e do

risco financeiro.

O modelo apresenta um bom nivel de ajustamento, com significancia global (com 1% de nivel de
significancia) e coeficientes estaveis. As analises de robustez confirmam a consisténcia dos
resultados e a auséncia de multicolinearidade severa, salvo nos casos esperados entre capital

préprio e ativo total, que foram devidamente controlados.

A analise do modelo de regressao permite concluir que o ROA das empresas portuguesas é
fortemente influenciado por variaveis internas — como a estrutura de capital e a maturidade — bem

como por factores externos — como o regime fiscal, a inflagdo e o custo do capital.

Em particular, destaca-se o papel positivo do capital préprio e do RFAI na promogédo da
rentabilidade do ativo total, sugerindo que politicas publicas direcionadas para o apoio ao
investimento e a capitalizacdo das empresas contribuem efetivamente para melhorar o

desempenho econémico das mesmas.

Por outro lado, o efeito negativo da taxa de juro reforca a necessidade de politicas
macroeconoémicas prudentes e previsiveis, que promovam um ambiente favoravel ao investimento

e a rentabilidade empresarial.
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O ROA, enquanto métrica central de avaliagdo da rentabilidade dos investidores, revela-se

sensivel a multiplas dimensdes da realidade empresarial e econémica, o que justifica a sua

centralidade como indicador de desempenho financeiro de referéncia na analise empirica.

Tabela 4: Estimacdo EGLS

Dependent Variable: (RESLI

Q/AT)*100

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Sample: 2017 2023 IF AT>0
Periods included: 7

Cross-sections included: 7992
Total panel (unbalanced) observations: 55906
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -10.83202 0.109019 -99.35856 0.0000
DMYRFAI 1.218439 0.031352 38.86266 0.0000
CAPPROP/AT 14.39499 0.077902 184.7835 0.0000
LOG(AT) 0.783836 0.011854 66.12254 0.0000
VOLNEG/AT 2.844813 0.027113 104.9258 0.0000
@YEAR=2020 -0.734023 0.043159 -17.00756 0.0000
MTXJUR -0.194987 0.023221 -8.397082 0.0000
MDEFPIB 0.068257 0.007853 8.691323 0.0000
AGE -0.055066 0.000852 -64.65821 0.0000

Weighted Statistics
R-squared 0.445754 Mean dependent var 12.45435
Adjusted R-squared 0.445674 S.D. dependent var 20.03410
S.E. of regression 14.54828 Sum squared resid 11830744
F-statistic 5619.410 Durbin-Watson stat 1.145886
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.469700 Mean dependent var 3.090105
Sum squared resid 13692064 Durbin-Watson stat 1.849108

Apo6s a estimacdo pelo método dos minimos quadrados com dados em painel (Panel Least

Squares), apresentada na tabela 3 e aqui analisada, procedeu-se a reestimagdo do modelo

admitindo o pressuposto, adequado neste caso, de heterogeneidade das unidades seccionais (ou

seja, das diferengas entre empresas). O método de minimos quadrados neste caso pondera a

informagédo das variaveis pelos desvios-padrédo das diferentes empresas. Dito de outra forma,

consideramos a hip6tese de heteroscedasticidade na definigdo dos estimadores (Panel EGLS-

Estimated Generalised Least Squares). Em consequéncia, estes estimadores sdo mais eficientes,

nao deixando de ser céntricos e consistentes assintoticamente. De notar que os resultados quanto

a relevancia das variaveis explicativas sao idénticos aos obtidos pelo método Panel Least Squares

apresentados na tabela 3 e ja comentados, sublinhando a estabilidade dos fatores explicativos da

rentabilidade do ativo.
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6. Conclusao

A presente dissertacdo teve como principal objetivo analisar o impacto do Regime Fiscal de Apoio
ao Investimento (RFAI) na rentabilidade das empresas portuguesas pertencentes ao sector da
industria transformadora, recorrendo a uma analise econométrica aplicada a dados em painel
entre 2017 e 2023. Foi utilizado a rentabilidade do ativo total (ROA) como principal indicador de
desempenho financeiro, tendo-se considerado tanto variaveis internas quanto as empresas como

fatores de natureza macroeconodmica.

Os resultados obtidos demonstram que o RFAI exerce um efeito positivo e estatisticamente
significativo sobre a rentabilidade das empresas, o que confirma a utilidade dos incentivos fiscais
como instrumentos eficazes de politica publica, desde que bem concebidos e devidamente
aplicados. Adicionalmente, constatou-se que empresas com niveis mais elevados de capital
préprio e com maior maturidade empresarial tendem a apresentar um melhor desempenho
financeiro, ao passo que uma variavel como a taxa de juro tem um impacto negativo sobre a
rentabilidade total (ROA). Estes resultados reforgam a importancia de politicas publicas orientadas

para a estabilidade macroecondémica e o fortalecimento da estrutura de capital das empresas.

Esta investigacdo permite retirar conclusdes relevantes em trés planos distintos: académico,

empresarial e politico-fiscal.

No plano académico, o estudo contribui para a literatura existente sobre os efeitos dos incentivos
fiscais, apresentando evidéncia empirica atualizada e centrada na realidade portuguesa. A
abordagem metodoldgica adotada, através de modelos com dados em painel, permite isolar com
maior precisdo o efeito do incentivo fiscal em analise, algo ainda pouco explorado no contexto

nacional.

Do ponto de vista empresarial, os resultados sugerem que os incentivos fiscais devem ser
encarados ndo apenas como formas de alivio da carga tributaria, mas também como mecanismos
potenciadores da capacidade de investimento, da inovagédo e da criacdo de valor. A sua correta
utilizagdo podera ajudar as empresas a superar restricdes financeiras, aumentar a eficiéncia
operacional e reforgar a sua competitividade, em especial num contexto econémico marcado pela

incerteza.

No plano da politica fiscal, os resultados obtidos reforcam a pertinéncia de manter e, quando
possivel, aperfeigoar regimes como o RFAI, garantindo que estes se mantém alinhados com os
objetivos de modernizagdo do tecido empresarial, coesao territorial, sustentabilidade ambiental e
criacdo de emprego qualificado. E igualmente essencial assegurar maior seguranca juridica,
clareza normativa e eficiéncia administrativa, por forma a reduzir litigios e aumentar a confianca

dos contribuintes neste tipo de regimes.

Entre as limitacbes do presente estudo destaca-se o facto de a unidade de analise ter sido a
empresa no seu todo, nao sendo possivel avaliar o impacto ao nivel de projetos especificos. Para

investigacbes futuras, recomenda-se a analise ao nivel de cada projeto incentivado, o que
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permitiria aferir, com maior detalhe, o cumprimento dos critérios de elegibilidade, nomeadamente
no que respeita a criagado liquida de postos de trabalho. Sera igualmente relevante estudar o
impacto diferenciado do RFAI por sectores de actividade, regiées ou dimensdo empresarial, bem
como efectuar comparacées com outros beneficios fiscais previstos no Estatuto dos Beneficios

Fiscais (como o SIFIDE ou a DLRR).

Em sintese, os resultados obtidos confirmam que os incentivos fiscais ao investimento, quando
bem desenhados, implementados e monitorizados, tém um papel positivo na melhoria do
desempenho econdmico-financeiro das empresas. O RFAI revela-se, neste sentido, uma
ferramenta valida e eficaz de politica fiscal, com efeitos tangiveis na rentabilidade empresarial e,
indiretamente, na dinamizagdo da economia nacional. Num contexto de transformacgéo estrutural
da economia, marcado pela transicdo digital e climatica, sera crucial que o Estado continue a
promover regimes fiscais orientados para o investimento sustentavel, a inovagéo e a criagéo de

valor de longo prazo.
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