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Resumo

Os incentivos fiscais sao instrumentos centrais para estimular o investimento corporativo,
mas o seu impacto na qualidade e na eficiéncia marginal do capital permanece ambiguo.
Esta dissertacao avalia a eficacia do SIFIDE e do RFAI na qualidade do investimento nas
PMEs portuguesas, ao examinar o seu papel moderador nas restricdes de liquidez e na

acumulac¢ao simultanea de ambos.

Com recurso a uma amostra de dados em painel de PMEs portuguesas entre 2014 e 2024,
foi aplicado o método de Propensity Score Matching para mitigar o viés de autosselecao. O
impacto causal foi estimado por meio de um modelo econométrico com a Corre¢ao de
Mundlak, controlando a heterogeneidade ao nivel da empresa, tendo a qualidade do

investimento como variavel operacional, por sua capacidade de gerar vendas futuras.

Os resultados demonstram que o investimento em I&D apoiado pelo SIFIDE penaliza o
desempenho comercial futuro, o que sugere a aprovacao de projetos subdtimos por
planeamento fiscal. Noutra perspetiva, o RFAI evidencia neutralidade qualitativa na
amostra global e atua essencialmente como um alivio de tesouraria. A acumulagio
simultanea de ambos revela complementaridade no modelo base, que perde significancia
nos testes de robustez. Nas empresas com restricées de liquidez, a ineficiéncia do SIFIDE
¢ notavel e o RFAI passa a atuar de forma positiva. O teste da falsificacado temporal revela
ainda uma causalidade reversa, isto é, as empresas recorrerem a estes instrumentos de

forma reativa, apds periodos prévios de estagnagao.

Conclui-se que a incentivacdo fiscal ndo assegura, por si s, a melhoria qualitativa do
investimento. Recomenda-se a recalibracio do RFAI em favor das PME e a introducio de
critérios de viabilidade econémica no SIFIDE, alertando, assim, os gestores para os 1iscos

da otimizacao fiscal desvinculada do planeamento estratégico.

Palavras-chave: Incentivos fiscais; Investimento; Qualidade do Investimento;
Investigagao e Desenvolvimento (I&D)

Classificagao JEL: H25, O31, G31
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Abstract

Tax incentives are key instruments for stimulating corporate investment, yet their impact
on the quality and marginal efficiency of capital remains ambiguous. This dissertation
evaluates the effectiveness of SIFIDE and RFAI on the investment quality of Portuguese
SMEs, examining the moderating role of liquidity constraints and the simultaneous

accumulation of both incentives.

Drawing on a panel dataset of Portuguese SMEs between 2014 and 2024, Propensity Score
Matching was applied to mitigate self-selection bias. The causal impact was estimated
through an econometric model with the Mundlak Correction, controlling for unobserved
firm-level heterogeneity, with investment quality operationalised by the capacity to generate

future sales.

The results show that R&D investment supported by SIFIDE penalises future commercial
performance, suggesting the approval of suboptimal projects driven by tax planning,
whereas RFAI exhibits qualitative neutrality in the full sample and acts essentially as a cash-
flow relief mechanism. The simultaneous accumulation of both incentives reveals
complementarity in the baseline model, which loses significance under robustness tests.
Among firms facing severe liquidity constraints, SIFIDE's inefficiency intensifies while
RFAI starts to exert a positive effect. A falsification time test further reveals reverse
causality, that is, firms resort to these instruments reactively, following prior trajectories of

stagnation.

It is concluded that tax subsidisation does not, by itself, ensure a qualitative improvement
in investment. The recalibration of RFAI towards constrained SMEs is recommended,
along with the introduction of economic viability criteria in SIFIDE, alerting managers to

the risks of tax optimisation detached from strategic planning.

Keywords: Tax Incentives; Investment; Investment Quality; Research and Development

(R&D)
JEL Classification: H25, O31, G31
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1. Introdugao

O investimento, em particular na Investigacio e Desenvolvimento, desempenha um papel
fulcral na expansao corporativa, na produtividade e no fomento do desenvolvimento
socioeconomico sustentado (Coad et al.,, 2016). Num cenario global marcado por ciclos
econémicos desafiantes e por uma competitividade crescente, o estimulo a formacio de
capital pelas empresas assume-se como uma prioridade politica inquestionavel (Arnold et

al.

b

2011). Neste contexto, as politicas fiscais, nomeadamente os incentivos ao
investimento, emergem como instrumentos dinamicos e preferenciais dos governos para

reduzir o custo do capital e induzir o comportamento estratégico das organizagoes (Slattery

& Zidar, 2020).

A mecanica destes incentivos baseia-se, por exemplo, em dedugdes a coleta e créditos
fiscais, por meio da redugdao da carga tributaria efetiva suportada pelas empresas (Hall e
Jorgenson, 1967). Em linha com a teoria neoclassica do investimento, a compressao deste
custo marginal devera encorajar as organizagdes a aumentar o seu volume de investimento,
na medida em que viabiliza financeiramente projetos que, na auséncia desse beneficio,

seriam rejeitados (Jorgenson, 1963; Zwick & Mahon, 2017).

Apesar da sua ampla e crescente utilizagdo, a verdadeira relacio custo-beneficio destes
instrumentos permanece alvo de intenso debate académico e politico (Athey & Imbens,
2017). A esmagadora maioria da literatura empirica tem-se concentrado em avaliar o
impacto dos incentivos no aumento do volume absoluto de investimento (Duguet, 2012;
Tian et al., 2020), prestando escassa atencao aos efeitos sobre a qualidade e a eficiéncia
marginal do capital alocado. A teoria da agéncia sugere, alids, que este impacto pode ser
profundamente ambiguo, se, por um lado, os incentivos mitigam restricoes de liquidez e
estimulam a inovagdo (Howell, 2017). Noutro contexto, o excesso de free cash flow
decorrente da poupanga tributaria pode agravar os custos de agéncia, induz os gestores a
privilegiar o planeamento fiscal e o oportunismo em detrimento da viabilidade econémica
estrita dos projetos, o que resulta numa alocagdo ineficiente e na degradagdo da

rentabilidade marginal (Eichfelder et al., 2023).

Esta ambiguidade agrava-se quando se cruza a arquitetura do sistema fiscal com a realidade
financeira do tecido empresarial. Em economias amplamente dominadas por Pequenas e

Médias Empresas, que enfrentam forte dependéncia de financiamento bancario e severas



assimetrias de informacao, sao as restricdes financeiras que determinam, em larga medida, a
capacidade de sobrevivéncia e de inovacio (Mohnen et al., 2008; Campello et al., 2010).
Nestes contextos, os incentivos podem funcionar como uma salvaguarda, ao aliviar a
tesouraria das empresas mais constrangidas, ou, inversamente, como transferéncias
redundantes (windfalls) para entidades que ja dispéem de liquidez excedentaria (Orihara e
Suzuki, 2023; Zeng & Chan, 2023). A este problema soma-se ainda a questio da
acumulacdo de instrumentos, em que a coexisténcia de multiplos mecanismos de
desagravamento pode gerar complementaridade estratégica entre si ou, pelo contrario,

induzir distor¢des alocativas (Liu e Mao, 2019).

A pertinéncia deste estudo surge precisamente face a este debate e a notéria escassez de
estudos empiricos independentes que escrutinem a qualidade do investimento corporativo
no contexto portugués. Deste modo, e considerando o peso crescente destas despesas
sinalizado pelas proprias entidades puablicas (U-TAX, 2025), a presente dissertagao formula
a seguinte questao de investigagao: em gue medida os incentivos fiscais, nomeadamente o SIFIDE ¢ o
REAL influenciam a qualidade e a eficiéncia marginal do investimento das PME em Portugal, e de que

forma as restrigoes de liquidez, condicionam esta relagao?

Para responder a esta questao, recorreu-se a uma amostra robusta de dados em painel de
PME portuguesas, analisada no periodo compreendido entre 2014 e 2024. A abordagem
metodologica assentou numa técnica de Propensity Score Matching para garantir a
comparabilidade entre grupos e eliminar o viés de autossele¢ao (Rosenbaum e Rubin, 1983;
Heckman et al., 1997), seguida da estimagao de um modelo com aplicacio da Correcao de
Mundlak, de modo a isolar e controlar a heterogeneidade inobservavel ao nivel da empresa
(Mundlak, 1978). O contexto portugués afigura-se como um laboratério particularmente
adequado para esta analise, dada a preponderancia das PME e o expressivo crescimento da

despesa fiscal canalizada anualmente para o estimulo produtivo e para a inovagao.

Os resultados desta investigagdo pretendem contribuir para o conhecimento em trés
dimensoes distintas. Em primeiro lugar, para a literatura, ao oferecer uma analise empirica
rigorosa que desagrega os efeitos dos instrumentos fiscais sobre a qualidade do
investimento, operacionalizada pela capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, e introduz
o papel moderador das restricdes financeiras e da acumulacao de incentivos (Eichfelder et

al., 2023). Em segundo lugar, fornecem-se elementos criticos aos decisores politicos,



demonstrando que o desenho atual de certos regimes pode ndo estar a cumprir a sua
premissa de eficiéncia alocativa, o que evidencia a necessidade de uma recalibraciao
direcionada as empresas verdadeiramente constrangidas. Por fim, esta dissertagdao serve de
alerta aos gestores, ao evidenciar que uma gestio excessivamente ancorada na otimiza¢ao
da carga fiscal pode desvirtuar o planeamento estratégico e comprometer a sustentabilidade

operacional a longo prazo (Chen et al., 2021).

A dissertagdo encontra-se organizada da seguinte forma. O Capitulo 2 revé a literatura
existente e fundamenta o desenvolvimento do quadro conceptual e das hipéteses de
investigacdo. O Capitulo 3 explora o enquadramento institucional da tributagio e a
evolugdo dos incentivos fiscais em Portugal. O Capitulo 4 descreve detalhadamente a
abordagem empirica, a amostra, o método de emparelhamento e a estratégia econométrica.
O Capitulo 5 apresenta as variaveis selecionadas e respetivas estatisticas descritivas. O
Capitulo 6 apresenta os principais resultados do modelo e os testes de robustez associados.
O Capitulo 7 promove a discussao analitica dos achados empiricos e, finalmente, o

Capitulo 8 sintetiza as consideragdes finais e as implica¢Ses politicas do estudo.

Para a revisao e estruturacao formal do texto da presente dissertagdo, recorreu-se a
ferramentas de inteligéncia artificial para melhorar a linguagem, mantendo, todavia, o
desenho da investigacao, as suas analises e a extragdo de conclusdes sobre a inteira e

exclusiva auditoria do investigador.



2. Enquadramento: tributagao e incentivos fiscais

2.1 Incentivos fiscais ao investimento

Os incentivos fiscais ao investimento constituem uma componente relevante da politica
fiscal corporativa na generalidade dos paises desenvolvidos, sendo amplamente utilizados
pelos governos para promover atividades econdmicas especificas (Slattery & Zidar, 2020).
Embora os lucros das empresas sejam tributados na generalidade das jurisdi¢des, as bases
tributarias, as taxas e as estruturas de incentivo variam substancialmente entre paises, o que
torna complexa a generalizacio da eficicia destes instrumentos, dado que exercem
impactos distintos sobre o custo de uso do capital e apresentam capacidades diferenciadas
para atingir os objetivos de politica econémica que lhes estio subjacentes (Djankov et al.,

2010).

Os instrumentos mais comuns utilizados pelos decisores politicos para estimular o
investimento corporativo incluem os créditos fiscais ao investimento, as dedugoes
majoradas, a depreciacao acelerada e a redugao das taxas de imposto (Arnold et al., 2011).
Todos partilham o mesmo mecanismo subjacente, a reducdo do custo marginal do capital
através de dedugbes vantajosas sobre as despesas de investimento (Hall & Jorgenson,
1967). Por norma, as empresas capitalizam até ao ponto em que o retorno marginal do
investimento iguala o custo marginal do capital, sendo que a reducio deste ultimo,
promovida pelo incentivo fiscal, encoraja, por conseguinte, um aumento do investimento

corporativo (Auerbach, 1982 e Jorgenson, 1963).

Para além da depreciacio acelerada, os decisores politicos recorrem ainda a outros
mecanismos com logica semelhante. As isen¢bes temporarias de imposto (fax holidays)
permitem que uma empresa opere, durante um numero determinado de anos, sem suportar
tributagdo sobre os seus rendimentos, sendo frequentemente utilizadas para atrair
investimento nas fases iniciais da atividade, nomeadamente em jurisdicbes que procuram
captar capital estrangeiro ou estimular setores emergentes (Klemm & Van Parys, 2012). A
reducao das taxas marginais de imposto, por sua vez, atua de forma mais transversal do que
os restantes instrumentos; ao diminuir de forma permanente o custo de uso do capital para
a generalidade das empresas, independentemente do investimento concreto realizado,
distingue-se por nao exigir qualquer despesa elegivel especifica, ao contrario dos demais

incentivos, que pressupdem a concretizagao de um investimento identificavel (Ljungqvist



& Smolyansky, 2016). Ja a depreciagao acelerada, porventura um dos instrumentos mais
estudados na literatura empirica, antecipa temporalmente as dedugées fiscais sobre ativos
recém-adquiridos, sem alterar o seu montante total, apenas o calendario em que sido
reconhecidas (Eichfelder et al., 2023; Maffini et al.,, 2019; Zeng e Chan, 2023; Zwick e
Mahon, 2017).

Distintamente, os créditos fiscais e as dedugbes ao investimento dependem diretamente da
realizagdo de novos investimentos, o que encoraja a aplicagao de capital tanto em ativos
fisicos como em intangiveis, designadamente em Investigacao e Desenvolvimento (Busom
et al., 2014; Yang et al, 2012). Os créditos fiscais correspondem a uma parcela do
investimento elegivel que é deduzida diretamente da coleta de imposto, enquanto as
dedugodes ao investimento permitem deduzir, como gasto adicional do periodo corrente,
uma percentagem especifica do custo dos ativos recém-adquiridos, juntamente com a
depreciagio normalmente aplicavel. E precisamente sobre esta segunda categoria de
instrumentos, créditos fiscais e dedug¢bes ao investimento, que recai a politica fiscal
portuguesa, sendo o SIFIDE e o RFAI, analisados na presente dissertagao, as suas

manifestacoes mais relevantes.

2.2 O contexto portugués

O sistema fiscal portugués apresenta semelhangas com o de diversos outros paises, reflexo
da harmonizagao fiscal parcial no seio da Uniao Europeia. O Imposto sobre o Rendimento
das Pessoas Coletivas (IRC) incide sobre os lucros das empresas, vigorando uma taxa
normal de 21%'. Nio obstante, por forma a promover a competitividade, as Pequenas e
Médias Empresas (PME) beneficiam de taxas reduzidas sob determinadas condig¢des;
nomeadamente, as PME que exercem a titulo principal atividades de natureza agricola,
comercial ou industrial beneficiam de uma taxa de 17% aplicada aos primeiros 50.000 euros

de matéria coletavel.

Um marco estrutural na tributagido corporativa em Portugal ocorreu com a aprovagao do
Cédigo Fiscal do Investimento (CFI), através do Decreto-Lei n.° 162/2014, de 31 de
outubro, que agregou e reviu as principais medidas de fomento ao investimento e a

competitividade. O CFI estabelece um conjunto abrangente de programas de deducio a

1 No periodo de 2015 a 2024, a tributagdo base em Portugal era de 21%. Contudo, ap6ds a realizacio deste
estudo, reduziu para 19%, entrando em vigor em 2026 pelo Decreto-Lei 64/2025.



coleta de IRC, estruturados nos seguintes regimes principais; Regime Fiscal de Apoio ao
Investimento (RFAI); Dedugao por Lucros Retidos e Reinvestidos (DLRR); Sistema de
Incentivos a I&D Empresarial II (SIFIDE II) e Beneficios Fiscais ao Investimento

Produtivo (BFCI). Caracteriza-se cada um destes regimes nos pontos seguintes.

2.2.1 RFAI

Definido nos Artigos 22.° a 26.° do CFI, o RFAI constitui um dos instrumentos mais
transversais de estimulo ao investimento produtivo, que permite as empresas a dedugdo de
até 50% da coleta de IRC calculada em cada perfodo de tributacdo. A taxa de dedugao é de
25% sobre as despesas em aplicagbes relevantes até ao limiar de 15 milhdes de euros,
descendo para 10% sobre o montante que exceda esse limiar. Para beneficiarem do RFAI,
as empresas nido podem ser consideradas "empresas em dificuldade" a luz das diretrizes da
Comissao Europeia, nem possuir dividas perante a Autoridade Tributaria ou a Seguranga
Social. O RFAI nio é cumulivel com outros beneficios da mesma natureza, com a Unica

excecao da DLRR.

2.2.2 DLRR

A DLRR, enquadrada no Capitulo IV do CFI, constitui um regime de incentivo focado no
autofinanciamento, exclusivo para micro, pequenas e médias empresas. O mecanismo
permite deduzir a coleta de IRC até 10% dos lucros retidos que venham a ser reinvestidos
em aplicacOes relevantes no prazo de trés anos, contados a partir do fim do periodo de
tributagao a que os lucros dizem respeito. A dedugdo é limitada a 25% da coleta de IRC,
limite que ascende a 50% no caso das micro e pequenas empresas. A auséncia da
concretizagdo do investimento no prazo estipulado penaliza a empresa com a
obrigatoriedade de devolugio do imposto nao liquidado, acrescido de juros

compensatérios majorados em 15 pontos percentuais.

2.2.3 SIFIDE

Sendo o principal pilar de estimulo a inovacao, o SIFIDE (atualmente na versao SIFIDE
IT) encontra-se regulado no Capitulo V do CFI. Este regime permite aos sujeitos passivos a
dedugdo, a coleta de IRC, do valor correspondente as despesas de Investigacdo e
Desenvolvimento (I&D) que nao tenham sido objeto de comparticipacao financeira do

Estado a fundo perdido. A mecanica do beneficio assenta numa taxa base de 32,5% sobre



as despesas realizadas no exercicio, complementada por uma taxa incremental de 50%
sobre o acréscimo de despesas face a média dos dois anos precedentes, até ao limite de
1.500.000 euros. As micro, pequenas e médias empresas com menos de dois anos de
atividade que nao reunam condi¢oes para beneficiar da taxa incremental usufruem de uma

majoracao de 15% sobre a taxa base.

2.2.4 BFCI

O BFCI destina-se a projetos de investimento produtivo de valor igual ou superior a 3
milhées de euros, podendo o beneficio vigorar até 10 anos apds a conclusio do projeto. A
elegibilidade exige, entre outras condi¢des, uma autonomia financeira minima de 20%,
situagdo tributaria e contributiva regularizada, e um financiamento préprio de, pelo menos,
25% dos custos elegiveis. O beneficio central traduz-se numa dedugdo a coleta de IRC
entre 10% e 25% das aplicagoes relevantes, com a op¢ao de ser complementado por
isengoes acessorias em sede de IMI, IMT e Imposto do Selo. Tal como o RFAI, o BFCI é
cumulavel apenas com a DLRR, dentro dos limites maximos dos auxilios regionais
europeus, ¢ impoe a manuten¢ao da atividade na regidao por um periodo minimo de trés a

cinco anos, sob pena de devolu¢iao do imposto poupado.

2.2.5 Evolucao da Despesa Fiscal

Nas ultimas décadas, a utilizagdo de incentivos fiscais ao investimento em Portugal registou
uma proliferacao assinalavel, consolidando-se progressivamente como instrumento
estrutural da politica econémica nacional. Segundo dados da Unidade Técnica de Avaliacao
de Politicas Tributarias e Aduaneiras (U-1'AX), a despesa fiscal global evoluiu de cerca de
14.000 milhGes de euros em 2021 para 20.395 milhdes de euros em 2024. Esta trajetoria
superou o proprio crescimento da receita fiscal, com a despesa a passar de 27,2% da receita
tributaria em 2021 para 30,0% em 2024, revelando uma dependéncia cada vez mais

acentuada destes mecanismos para sustentar e direcionar a atividade econémica.

Restringindo a analise a tributacdo corporativa, a despesa fiscal em sede de IRC cresceu
40,9% no mesmo periodo de quatro anos, aumentando de 1.548 milhdes de euros em 2021
para 2.182 milhSes de euros em 2024. No conjunto dos incentivos empresariais, nota-se
uma evolucao algo paradoxal: enquanto o DLRR liderou historicamente o ndmero

absoluto de entidades beneficidrias, sobretudo entre 2014 ¢ 2021, foram o SIFIDE e o



RFAI que concentraram o essencial do volume financeiro envolvido. O SIFIDE, em
particular, acelerou claramente a partir de 2019, tornando-se o maior incentivo isolado do
sistema, com 875 milhdes de euros em despesa fiscal em 2024. O RFAI por seu lado,
manteve uma relevancia sélida ao longo da década, tendo alcangado 275 milhdes de euros

em 2023.

Este crescimento sustentado do volume financeiro envolvido, a par do alargamento
continuo do numero de empresas beneficiarias destes programas ao longo da ultima
década, confirma os incentivos como peca central do estimulo a economia portuguesa.
Falta, porém, que esta expansio orcamental seja acompanhada de anilises empiricas
igualmente robustas, s6 estas permitirdo apurar se a renuncia a estas receitas tributarias se
traduz, na pratica, em maior solidez financeira, melhor qualidade marginal e retornos
intertemporais superiores nos projetos apoiados, ou se serve, sobretudo, para subsidiar

investimentos que as empresas fariam de qualquer forma.



3. Revisdo de Literatura e Designagido de Hipoteses

3.1 A Visiao Classica: Incentivos Fiscais e Expansao do Investimento

A literatura neoclassica estabelece, de forma consolidada, que o custo de capital
desempenha um papel estruturante na alocagdo de recursos numa economia de mercado,
atuando como a taxa de desconto fundamental a qual as empresas avaliam a viabilidade
intertemporal dos seus projetos. A introducao da tributagao sobre o rendimento das
sociedades perturba intrinsecamente esta dinamica, ao ajustar o custo de uso do capital
(Jorgenson, 1963). Conforme demonstrado por Auerbach (1983), a imposicio de um
sistema fiscal exige que a rentabilidade dos projetos cubra nio apenas o custo de
oportunidade dos fundos e a depreciacio econdémica, mas também a carga tributaria
efetiva. As politicas publicas intervém precisamente neste mecanismo; a atribuicao de
créditos de investimento e de regimes de depreciagdo acelerada opera como um redutor
direto do preco de aquisi¢ao efetivo do capital, ao reduzir a taxa de retorno marginal

minima exigida para a aceitagao de um projeto (Zwick & Mahon, 2017).

Paralelamente a esta logica de estimulo ao investimento bruto, a estrutura do sistema fiscal
molda as préprias decisdes de financiamento e de poupanga corporativa. Fieldstein (1973)
demonstra que a tributacio do rendimento das sociedades e dos individuos gera um
incentivo estrutural para que as empresas retenham uma fracao substancial dos seus lucros.
Na medida em que os ganhos de capital resultantes dos lucros retidos beneficiam de
diferimento fiscal e sio frequentemente tributados a taxas inferiores as aplicaveis aos
dividendos distribuidos, a poupanca corporativa fiscalmente induzida torna-se responsavel
por uma parcela consideravel da acumulacio de capital agregado (Hottenrott & Peters,
2012). Ao subsidiar o investimento, o Estado potencia a capacidade de retencao e de
reinvestimento organico, ao ampliar o alcance redistributivo da politica fiscal (Orihara &

Suzuki, 2023).

A evidéncia empirica tem corroborado a premissa de que a redugdo do custo de capital,
mediante incentivos fiscais, tesulta em um incremento mensurivel no volume de
investimento. No contexto da reforma fiscal chinesa, Tian, Yu, Chen e¢ Ye (2020)
documentaram que a expansio das dedugdes majoradas intensificou o investimento em
I&D e se refletiu positivamente na trajetéria de crescimento das vendas. Em linha com os

trabalhos de Duguet (2012) e de Czarnitzki, Hanel e Rosa (2011), consolida-se na literatura



a perspetiva de que os subsidios fiscais constituem instrumentos relevantes de alavancagem
do esfor¢o tecnoldgico e da expansio do balango. Permanecendo nesta corrente classica e
submetendo-a a prova empirica do contexto portugués, formularam-se as seguintes

hipoteses:
H1: O SIFIDE incrementa diretamente a faturagao corporativa.

Nos termos destas hipoteses, o investimento em I&D subsidiado pelo SIFIDE devera
traduzir-se num desempenho comercial futuro superior, operacionalizado pelo volume de
negocios, das PME portuguesas beneficiarias face as suas congéneres nao apoiadas,

constituindo evidéncia da eficacia expansionista do instrumento fiscal.

3.2 A Qualidade Marginal do Investimento

Nio obstante o consenso estabelecido em torno do efeito expansionista dos incentivos
fiscais sobre o volume de investimento, a literatura financeira contemporanea tem adotado
uma postura progressivamente escrutinadora, questionando se esta expansao quantitativa se
traduz em uma melhoria efetiva da qualidade do capital alocado. A qualidade do
investimento nao se afere pelo montante da despesa realizada, mas pela capacidade
intrinseca dos projetos para gerar fluxos de caixa futuros e retornos operacionais

consistentes ao longo do tempo (Coad et al.,, 20106).

Eichfelder, Jacob e Schneider (2023) introduzem uma inflexdo critica neste paradigma ao
documentarem que, embora a generosidade do desagravamento tributario impulsione o
volume de formacdo bruta de capital, tende a comprometer, de forma estatisticamente
significativa, a sua qualidade econémica. Este fenomeno sugere que a disponibilidade de
dedugdes fiscais altera os critérios de aceitagdo de projetos por parte das administragdes
empresariais; atraidas pela magnitude do beneficio e pela reducao imediata da carga fiscal,
as empresas tendem a viabilizar projetos com Valor Atual Liquido intrinsecamente

negativo, os quais seriam rejeitados na auséncia do incentivo.

Esta ineficiéncia marginal é frequentemente mediada pela assimetria de informagao e pelos
custos de agéncia inerentes a governagao corporativa, que favorecem praticas de gestao
discricionaria de resultados (earnings management) (Leuz et al., 2001). Guceri e Liu (2019) e
Chen et al. (2021) documentam que a maximizagdo da poupanga tributaria tende a ser

priorizada em detrimento da viabilidade econémica estrita dos projetos, com consequéncias
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na qualidade da alocagao de capital. Liu e Mao (2019) refor¢cam este argumento, ao advertir
que o impacto dos incentivos sobre a produtividade pode ser nulo quando os critérios de
selecdo de capital sdo flexibilizados em fung¢ao do beneficio fiscal disponivel. A partir desta

linha critica da literatura, formula-se a segunda hipdtese:
H2: A otimizacdo tributiria nio degrada a eficiéncia marginal do investimento.

Esta hipotese, formulada na forma nula, submete a tese da ineficiéncia marginal ao teste
empirico do contexto portugués. Caso os dados confirmem que o investimento subsidiado
pelo SIFIDE gera retornos comerciais futuros comparaveis aos do investimento
autofinanciado, controladas as caracteristicas estruturais das empresas, a hipotese nao sera
rejeitada, sugerindo que o oportunismo fiscal documentado na literatura internacional nao
encontra correspondéncia no tecido empresarial das PME portuguesas. A rejeicio de H2,
por sua vez, constituira evidéncia de que a légica de planeamento fiscal condiciona
negativamente a qualidade intrinseca do capital alocado, independentemente da sua origem

geografica ou institucional.

3.3 Distorgoes Estratégicas e a Acumulagiao de Beneficios

A avaliagio do impacto da fiscalidade sobre o investimento alcanga um plano de
complexidade analitica superior quando a arquitetura dos sistemas tributarios permite e
encoraja a coexisténcia de multiplos mecanismos de desagravamento (Liu e Mao, 2019).
Auerbach (1983) adverte que a conjugacio de diferentes beneficios interage de forma nao
linear com a estrutura financeira da organizacao, podendo distorcer simultaneamente as
decisdes de afetacio de capital e o custo efetivo do seu financiamento. Quando as
empresas acedem em simultaneo a apoios a inovagao intangivel e ao investimento em
capacidade produtiva tangivel, coloca-se a questdao de saber se o foco estratégico se

fragmenta ou, inversamente, se os dois regimes se reforcam mutuamente (Caggese, 2019).

Busom et al., (2014) advertem que diferentes instrumentos fiscais afetam as entidades de
forma heterogénea e que a justaposicio de regimes exige uma parametrizagdo
administrativa rigorosa para evitar sobreposi¢oes distorcidas. Castellacci e Lie (2015)
argumentam que a acumulagdo excessiva de subsidios pode deslocar o foco da gestao da
criagio de valor operacional para a gestio da carga fiscal, esvaziando os apoios ao

propésito inovador desses incentivos. Neste cenario, o planeamento fiscal deixa de ser uma
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externalidade da decisao de investimento para se tornar o seu fundamento principal, com
potenciais implicagdes negativas para a qualidade da alocac¢do de recursos. Contudo, uma
leitura alternativa ¢ igualmente plausivel. A acumulacio de SIFIDE e RFAI pode refletir
uma estratégia de complementaridade entre inovag¢ao e expansao produtiva, gerando
sinergias que amplificam o retorno comercial de cada instrumento, quando considerados

individualmente. A partir desta base tedrica, formula-se a terceira hipotese:
H3: A sobreposicao de incentivos induz, ineficiéncia alocativa.

Esta hipotese interroga se a acumulacdo simultanea do SIFIDE e do RFAI num mesmo
exercicio econémico compromete a eficiéncia marginal do investimento, por via do
redireccionamento do esfor¢o de gestio da viabilidade econémica estrita para a otimizagao
da carga fiscal agregada (Chen et al., 2021; Eichfelder et al., 2023). A sua nao-rejei¢do
constituiria evidéncia de uma externalidade negativa da dupla frui¢ao; a rejei¢ao, por sua
vez, abriria espago para uma interpretagdo de complementaridade estratégica entre os dois

regimes, com implicagdes distintas para o desenho da politica fiscal.

3.4 Restri¢oes Financeiras e o Efeito de Tesouraria

A alocagido de capital nio opera em condigoes de um mercado financeiro perfeito, o que
evidencia a quebra estrutural do Teorema da Separacao de Fisher. Conforme demonstrado
por Auerbach (1983), a introdugdo de restri¢oes ao endividamento e de assimetrias nas
taxas de juro implica que a politica financeira da empresa e o seu custo de capital se
encontrem indissociavelmente condicionados pela capacidade de consumo e de
financiamento dos seus acionistas. Em Portugal, o tecido empresarial é amplamente
dominado por PME, as quais enfrentam barreiras severas e desproporcionais ao acesso ao
financiamento externo. Mohnen, Palm e Tiwari (2008) destacam a profunda assimetria de
informa¢ao que afasta estas entidades do crédito bancario tradicional, resultando no

fenémeno estrutural de racionamento de crédito (eredit rationing).

A principal implicagdo deste racionamento reside na dependéncia acentuada da empresa,
face a sua capacidade interna de gera¢ao de fundos, uma vulnerabilidade particularmente
penalizadora para o investimento em inovagao (Hottenrott & Peters, 2012; Caggese, 2019).
A literatura empirica demonstra que a restricdo financeira distorce o planeamento

estratégico, forcando as organizagdes a operar abaixo do seu nivel 6timo de investimento
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(Campello et al., 2010). A pressao de sobrevivéncia de curto prazo conduz ao abandono de
projetos com horizonte de maturagdo mais alargado, ao favorecer a estagnaciao cronica e a
proliferacio de entidades com produtividade persistentemente reduzida (Farre-Mensa &

Ljungqvist, 2015; Adalet McGowan et al., 2018; Banerjee & Hofmann, 2020).

E neste contexto de falha de mercado que o desagravamento fiscal pode atuar como um
mecanismo indireto de injecao de liquidez (Howell, 2017). Law e Mills (2015) documentam
que as empresas em situagao de constrangimento financeiro sio marcadamente sensiveis a
carga fiscal, recorrendo aos beneficios tributarios como canal de financiamento alternativo
ao crédito externo. Contudo, Zeng e Chan (2023) e Xue et al,, (2024) argumentam que,
para entidades sem restri¢oes de liquidez e com elevada capitalizagdo, os incentivos tendem
a operar como transferéncias redundantes (windfalls), subsidiando capital que a empresa ja
mobilizaria por via propria e gerando, consequentemente, um peso motto (deadweight loss)
sem adicionalidade qualitativa para a politica publica. Em contraste, para entidades
iliquidas, o mesmo beneficio assume a natureza de salvaguarda operacional, mitigando o

racionamento de crédito e viabilizando a continuidade do investimento produtivo (Otrihara

& Suzuki, 2023) . E a partir desta dicotomia estrutural que emerge a quarta hipétese:
H4: O REAI atua estritamente como um mitigador de restrigoes de liguidez,

Nos termos desta hipétese, o RFAI nao altera a produtividade marginal intrinseca do
investimento em capital tangfvel das PME face a norma de mercado, operando,
primordialmente, como instrumento de alivio de tesouraria. A sua eficacia qualitativa,
medida pela capacidade de gerar retornos comerciais adicionais, devera manifestar-se de
forma positiva e estatisticamente significativa apenas no subgrupo de entidades sujeitas a
restricbes financeiras severas, permanecendo neutra ou redundante para as entidades com

ampla capacidade de autofinanciamento (Ferrando et al., 2016; Zwick & Mahon, 2017).

A revisdo da literatura exposta nas sec¢oes anteriores revela uma base tedrica fundamental
que estrutura a presente investiga¢ao, segundo a qual os incentivos fiscais podem,
simultaneamente, expandir o volume de investimento e comprometer a sua qualidade
marginal, ao escolherem o modo como interagem com as caracteristicas financeiras e
estratégicas das empresas beneficiarias. Esta ambivaléncia nao é acidental, decorre da
natureza dual dos mecanismos em causa e justifica uma abordagem empirica que

desagregue os seus efeitos, em vez de os tratar como um fendémeno unitario.
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O quadro conceptual que sintetiza esta estrutura analitica assenta em trés eixos articulados.
O primeiro diz respeito ao impacto direto dos incentivos sobre a qualidade do
investimento, no qual o SIFIDE ¢ examinado sob o duplo espetro da alavancagem
expansionista, traduzida na hipétese de que o I&D subsidiado gera retornos comerciais
superiores (H1), e da degradacio marginal induzida pelo planeamento fiscal oportunista,
que postula o efeito contrario (H2). O segundo eixo introduz a questio da acumulagao de
instrumentos fiscais, ao avaliar se a fruicao simultanea de SIFIDE e RFAI potencia ou dilui
a eficiéncia alocativa (H3). O terceiro eixo reconhece que o impacto dos incentivos nao ¢é
homogéneo, isto ¢, as restrigoes financeiras operam como variavel moderadora que
determina se o desagravamento fiscal representa uma transferéncia redundante para
entidades com ampla liquidez ou uma alavanca estrutural para entidades financeiramente

constrangidas (H4). A Figura 1 sintetiza esta interligacao de relagoes.

Figura 1. Quadro Conceptual
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4. Abordagem empirica

4.1 A singularidade dos dados

Este estudo focou-se em pequenas e médias empresas (PMEs)>. As PMEs sio uma peca
necessaria para o crescimento econémico e promovem a criagdo de postos de trabalho, o
desenvolvimento laboral e a produtividade (Xue, Cai & Zhang, 2025). Em Portugal, em
2024, as PME representavam 99,9% do tecido empresarial, contribuindo para a economia
com 340.221,2 milhoes e fornecendo 3.874.473 postos de trabalho (Pordata, 2024). As
restricbes financeiras impactam particularmente este tipo de firmas, face as grandes
empresas, quanto a forma como inovam; as PMEs encontram dificuldades em aceder a
créditos devido a existéncia de assimetria de informagao, limitagdo de oportunidades de

diversificacao de divida e altas taxas de insucesso (Mohnen,P., et al, 2008).

Neste contexto, este estudo analisa o impacto dos incentivos fiscais na qualidade do
investimento realizado pelas PMEs em Portugal entre 1Q2014 e 4Q2024°. Foram excluidos
os dados referentes a periodos anteriores a 2014, pois esse ano marcou a reforma fiscal no
Cédigo do Imposto sobre os Rendimentos Coletivos em Portugal, que trouxe grandes
mudancas no desenho dos incentivos relacionados com o investimento. O nosso estudo foi
conduzido até 2024, uma vez que a base de dados nao dispunha de dados para os anos

subsequentes.

Os dados utilizados neste estudo foram extraidos da base de dados SABI (Sistema de
Analise de Balancos Ibéricos, 2024). Esta base de dados cobre todas as informacdes das
entidades presentes na Peninsula Ibérica, baseada na Informacao Simplificada Empresarial
(IES), sendo esta um documento anual mandatario desenvolvido pelo Banco de Portugal,
pelo Ministério das Finangas, pelo Ministério da Justica e pelo Instituto Nacional de
Estatistica (INE). A SABI obtém estas informag¢des em parceria com a Informa D&B.
Estas sao revistas e utilizadas com o propésito de andlises de fins econdémicos e estatisticos.
Contém imensas variaveis que é possivel visualizar e selecionar, desde informagdo presente

em demonstracoes de resultados, balancos e fluxos de caixa.

2 Segundo as Recomenda¢des da Comissdo Europeia 2003/361/CE, uma entidade é considerada PME se
apresentat menos do que 250 empregados e/ou cujo volume de negdcio nio exceda 50 milhées de euros ou
cujo balanco total anual ndo excede 43 milhGes de euros.

3 Foram excluidas entidades cuja sede se encontra localizada na Regido Auténoma dos Acores e Regido
Auténoma da Madeira, devido 2 existéncia de tributagoes especiais com adicionais incentivos fiscais.
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Utilizamos a ligacdo entre estes dados e os documentos publicos relativos as empresas que
usufruem de SIFIDE, disponibilizados no proéprio site de referéncia do incentivo fiscal, o

que nos permite identificar aquelas que o usufruem na presente base de dados.

Finalmente, recolhemos informac¢ao relativa a incentivos fiscais junto da Autoridade
Tributaria e Aduaneira no site do Ministério das Finangas. Estes reportes indicavam a
quantidade globalmente recebida pelas entidades portuguesas, bem como os investimentos
publicos direcionados ao tecido empresarial, revelando uma maior contribui¢io para a

nossa orientacao cientifica.

O conjunto completo de dados de painel incluiu 466.777 observacoes, de 47 175 empresas,
entre 2014 e 2024. Foram desconsideradas as entidades de fins financeiros, as
administragdes publicas e as de capital de risco, por seguirem regimes contabilisticos e
fiscais distintos. Foram também excluidas entidades que beneficiem de outros incentivos
nao fiscais. Dos incentivos fiscais mencionados na sec¢ao 2.2 (i.e., RFAI, DLRR, SIFIDE e
BFCI), apenas foram incluidos na nossa analise empirica os incentivos RFAI e SIFIDE, ao
selecionar apenas os setores em que estes podem ser usufruidos conjuntamente*.
Finalmente, para focarmos exclusivamente em entidades que correspondem as restri¢oes
financeiras e ndo em situacdes de dificuldade financeira (Tian,. et al, 2020), excluimos
empresas que estavam ou estavam em processo de insolvéncia ou de liquidagiao, com
capital proprio negativo, ou que mantém um racio de cobertura de juros superior a 1
durante trés anos consecutivos’. Segundo as orientagcbes do CFI, publicadas no Jornal
Oficial da Unido Europeia, n® C 249, de 31 de julho de 2014, apenas empresas que nao
estejam em dificuldades financeiras poderao beneficiar de incentivos fiscais decorrentes do

RFAL

Apbs a efetuagao destes ajustamentos, a nossa amostra compreendeu 421.719 anos-
empresa validos observaveis e 42 621 entidades unicas de 2014 a 2024. A Tabela 1 detalha

a construcio da amostra.

4 Foram considerados, pela nomenclatura CAE-Rev.3, os setores C, |, M, F e G.

5>Uma empresa é considerada em dificuldades financeiras quando, sem intervencido do Estado, certamente
serd condenada a desaparecer a curto ou médio prazo (Jornal Oficial da Unido Europeia n® C249, julho 31,
2014)
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Tabela 1. Procedimento de selecio da amostra

Numero de observagdes empresa-ano

Todas as observagoes entre 2014-2024 466.777
Exclusao de entidades sediadas nas Regides Auténomas da Madeira e Agores -14.008

Remogio de grandes empresas -1.319

Remocao de empresas com capital proprio negativo -29.731

Amostra Final 421.719

4.2 Método de emparelhamento

Os efeitos dos incentivos fiscais direcionados ao investimento apresentam muitas
semelhangas a uma espécie de “efeito de tratamento”, na medida em que tentamos
responder a questio do que fariam as empresas beneficiarias (i.e., destinatarios dos
incentivos fiscais) caso nao fossem beneficiarias (Emmanuel Duguet, 2012). A selecao das
empresas de tratamento nao ¢ um processo de escolha aleatéria de uma populagao, mas
sim a autosselecio com base em critérios especificos. Para evitar possiveis potenciais viés
de selecao de amostras, utilizamos o mecanismo Propensity Score Matching (PSM), sugerido
por Rosenbaum e Rubin (1983) e Heckman et al. (1997). Neste estudo, esta abordagem
desempenhou uma importancia maior, porque a percentagem de observacdes de empresas
que recebem incentivos fiscais ¢ inferior em comparacao com as nao beneficiarias. Para
mitigar esta preocupac¢ao, o PSM compara o grupo de empresas tratadas com o grupo de
nao beneficiarias, em vez de comparar todas as nao beneficiarias, e especula sobre como

esta entidade se desempenharia caso nio tivesse recebido tratamento (Carboni, 2011).

O PSM constitui um método econométrico robusto para efetuar o emparelhamento entre
o grupo de tratamento e o grupo de controlo (Caliendo & Kopeinig, 2008). Esta
abordagem apresenta vantagens significativas face a regressao classica de Minimos Quadros
Ordinarios (OLS), nomeadamente por nao impor pressupostos rigidos sobre a forma
funcional do modelo e por reduzir substancialmente a severidade do potencial viés de

selecao (Heckman et al., 1997).

A sua abordagem permite ser resumida da seguinte forma: no caso de um tratamento
binario, definimos o indicador de tratamento 1; que assume o valor 1 se a empresa recebe o
tratamento (isto é, ser beneficiatia de SIFIDE/RFAI) e 0 caso contririo. O resultado
potencial é definido pela variavel Yi(T;) de cada entidade i, onde i corresponde a 1, ..., N e

N denota a populagio total. Neste caso, Y e T referem-se a medida de performance do
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volume de vendas gerado pelas atividades de investimento e utilizagao de incentivos pelas

entidades de tratamento.
O efeito de tratamento para as entidades 7 pode ser apresentado da seguinte forma:
T; = Y;(1) - Y;(0) eq.1

Todavia, a estimac¢ao do efeito de tratamento individual T; ndo é possivel, pois apenas um
dos resultados potenciais é observado para cada individuo 7, sendo impossivel a
simultaneidade de ambos (Sun et al., 2020). Assim, nao sendo possivel calcular o efeito
individual, seguindo a literatura, concentramo-nos na métrica do Efeito Médio do
Tratamento de Tratados (ATT®). ATT é definido como a diferenca entre o resultado
esperado das empresas que participaram no tratamento (i.e., receberam incentivos fiscais) e
aquelas que nao participaram no tratamento (i.e., nao beneficiarias de incentivos fiscais),
independentemente de terem ou nao sido tratadas. A sua apresentacao ¢é feita da seguinte

forma:
Tarr = E[YV;(DIT; = 1] = E [V;(0)|T; = 1] eq.2

Este parametro foca diretamente no participante real do tratamento e ajuda a determinar os
beneficios totais obtidos (Imbens & Wooldridge, 2009). No entanto, apenas um dos
resultados potenciais é observado para cada empresa 7 ou seja, o resultado das empresas
tratadas. Assim, necessitamos de dados sobre entidades que nao receberam tratamento ao
longo do periodo, todavia possuem caracteristicas observaveis semelhantes no primeiro
petiodo, uma vez que nao podemos prever o resultado dessas empresas caso nao tenham
recebido o tratamento (Yang et al, 2012). Portanto, o resultado médio E(Y (0)|T=1),
concebido como contrafactual, é medido por E(Y (0)|T=0). Isto produz um “viés de
selecdo”, pois os resultados das empresas do grupo de controlo e do grupo de tratamento

difeririam mesmo na auséncia de tratamento (Rosenbaum & Rubin, 1983; Liu & Mao,

2019). O viés inicial em Y ¢é:

B=E{IT=1)—-E(Y|T =0) eq.3

6 ATT - Average Treatment Effect on the Treated
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De forma a reduzir o viés de sele¢ao, Rosenbaum & Rubin (1983) sugeriram a construcio
de um grupo de controlo valido ao corresponder, através do PSM, de receber tratamento
sujeito aos fatores de selecdo. Assim, ao seguir a sugestao de Yang et al. (2012), assumimos

que a sele¢ao no tratamento ¢ governada pela seguinte regressao latente:

T*iz{lseé Zi +u; >0

. eq.4
0 caso contrario q

Onde, §* denota um coeficiente e Z um vetor de fatores que influenciam a decisao de uma
empresa de aplicar um grupo de tratamento. Assim, isto torna possivel o calculo da
probabilidade de uma entidade optar por implementar o tratamento. Com base na eq.4,
podemos aplicar o algoritmo de matching através do propensity score para a escolha de aceitar

ou nao o tratamento (Czarnitzki, D., Hanel, P., & Rosa, J. M., 2011).

4.2.1 Abordagem da Correspondéncia

As estimagdes realizadas pelo PSM variam de acordo com a definicio da vizinhanga de
cada individuo a ser tratado, a gestao dos problemas de suporte comuns e, adicionalmente,

com o peso atribuido a cada um destes vizinhos (Caliendo & Kopeinig, 2008).

O primeiro passo metodoldgico consistiu na estimacao do p-score através de um modelo
logrt, onde a variavel dependente é uma dwmmy indicadora da rececio do incentivo fiscal

(SIFIDE). Posteriormente, estes p-scores foram utilizados como critério de emparelhamento.

O algoritmo nearest neighbour (NN) emparelha as empresas com base no p-score mais
aproximado. Ao contririo de outras abordagens empiricas que recorrem a
emparelhamentos sem reposi¢ao ou a métodos nao-paramétricos, como o Kerne/ Matching
(que reduzem a variancia a custa de um potencial aumento de viés por meio da utilizagdo
de informagao desajustada), o NN estabelece a correspondéncia entre as empresas com
base no Propensity score (p-score) mais préximo. Em caso de o vizinho mais proximo se
encontrar distante, a correspondéncia do NN ¢ vulneravel a resultados inadequados (Smith
& Todd, 2005; Caliendo & Kopeinig, 2008). O presente estudo priotizou a qualidade estrita

da amostra contrafactual.
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Desta forma, adotou-se o algotitmo do nearest neighbonr 1:1 com reposicio’ (with replacement).
A utilizagdo desta opgdo permite que a mesma empresa de controlo sirva de par para
multiplas empresas tratadas, garantindo o emparelhamento 6timo. Adicionalmente, de
modo a evitar distor¢des com emparelhamentos distantes, impos-se a condi¢ao estrita de

suporte comum.

Ao emparelhar cada empresa beneficiaria de incentivos fiscais com uma empresa nao
beneficiaria que detém um conjunto semelhante de caracteristicas observaveis pré-
tratamento, este procedimento garante a mitigagdao, se nio mesmo a eliminagdo, do viés de

selecao (selection bias) (Heckman et al., 1997; Czarnitzki et al., 2011).

4.2.2 Escolha das Covariaveis

Para determinar o emparelhamento perfeito, devem ser escolhidas apenas variaveis que
influenciam simultaneamente a participagdo no grupo de tratamento e o resultado da
variavel final (autor). As variaveis devem ser medidas antes da participagao ou modificadas
ao longo do tempo, para garantir sua influéncia durante a participa¢ao. No segundo
cenario, ¢ necessario garantir que as expectativas dos participantes nao afetem a variavel

(autor).

A estruturagao do painel de dados apresentou-se como um desafio significativo e decisivo
para a implementagao do PSM. Ao aplicar uma légica semelhante a de Asker et al. (2014), o
processo de emparelhamento foi concebido para preservar a natureza longitudinal dos
dados. Apos a identificagao dos pares através das carateristicas de pré-tratamento, manteve-
se o historico completo das observagoes das empresas emparelhadas (tratadas e controlo)
a0 longo do periodo temporal (2014-2024)°. Este procedimento garantiu a integridade da
estrutura em painel, essencial para a posterior aplicacio da Correcio de Mundlak e a

avaliacio de efeitos de desfasados’.

Seguindo as especificagdes propostas na literatura por Mohnen, Palm & Tiwari (2008) e
Orihara & Suzuki (2023), incluimos variaveis eficazes para medir as caracteristicas das

empresas, de forma a influenciar o nivel de propensity score da empresa a candidatar-se a

" Fora considerado o teste do PSM sem reposi¢ao para compreender o seu impacto na escolha de qual seria
mais benéfico para o estudo. Os resultados foram inferiores e ndo relevantes, sendo que as médias do grupo
de controlo afastavam-se das médias do grupo de tratamento.

8 Utilizou-se o comando psmatch2 no Stata, desenvolvido por Leuven & Sianesi (2018).

9 Ver capitulo 4.2.3
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incentivos fiscais e, consequentemente, a fazer parte do grupo de tratamento. As variaveis
escolhidas foram a dimensio (§7ze), rentabilidade (ROA), endividamento (Lez), liquidez
(cash) e idade/maturidade (Age).

Empresas de maior dimensao tendem a beneficiar de economias de escala nos custos
administrativos e de consultoria associados ao planeamento fiscal, fator que torna a adesao
a regimes de incentivos proporcionalmente menos onerosa. Acresce que a sua maior
visibilidade institucional e o acesso privilegiado aos mercados de capitais facilitam a
mobilizagdo de recursos para investimentos avultados (designadamente em projetos de
I&D), a0 aumentarem naturalmente a propensdao a recorrer a mecanismos de dedugao

fiscal como forma de reduzir o custo efetivo desses investimentos (Zeng & Chan, 2023).

A rentabilidade operacional constitui uma variavel de controlo fundamental neste
enquadramento. A mecanica dos incentivos fiscais em analise assenta na dedugao a coleta
de IRC, pelo que empresas com maior rendibilidade dos ativos (ROA) dispéem, por
defini¢do, de uma base fiscal mais ampla sobre a qual os beneficios produzem um efeito
econémico mais expressivo. Esta assimetria cria um incentivo estrutural a autosselecao,
onde empresas mais rentaveis apresentam uma propensao significativamente maior para se
candidatarem a estes regimes, precisamente porque a poupanca fiscal é substancialmente

superior (Garcfa-Quevedo et al., 2014 e Castellacci e Lie, 2015).

Os projetos de inovagao ou de expansio industrial caracterizam-se por uma elevada
intensidade de capital na fase inicial e por retornos frequentemente incertos a médio e
longo prazo. Neste contexto, a disponibilidade de fluxos de caixa internos desempenha um
papel determinante, em que empresas com maior liquidez conseguem suportar
autonomamente 0s custos iniciais do investimento, sem recotrrer a financiamento externo
potencialmente oneroso. De acordo com a teoria dos constrangimentos financeiros (Chiu
et al, 2022), esta capacidade de autofinanciamento aumenta a probabilidade de
concretizagao de projetos elegiveis para dedugao fiscal, na medida em que reduz a

exposicao ao risco de interrupgao por insuficiéncia de tesouraria.

O racio de alavancagem captura o efeito da estrutura de capital sobre a propensiao ao
investimento, mas a relagao nao ¢ linear. Um endividamento elevado pode funcionar como
um entrave (debt overhang), afetando a capacidade de contrair um novo financiamento para

projetos ou de expansio ou de I&D. Todavia, o mesmo nivel de alavancagem pode,

21



paradoxalmente, intensificar a procura por instrumentos como o RFAI ou o SIFIDE II,
pois empresas sob pressdo financeira tém um incentivo acrescido para otimizar a sua carga
fiscal e libertar fluxos de caixa suficientes para assegurar o servigo da divida, tornando os

créditos fiscais numa ferramenta estratégica de gestao de tesouraria (Hottenrott e Peters,

2012 e Howell, 2017).

Por fim, a maturidade corporativa é relevante enquanto proxy da experiéncia institucional
acumulada. Embora empresas jovens ou em fase de arranque possam apresentar uma
intensidade de I&D relativamente elevada, as empresas mais consolidadas dispéem de
processos internos mais robustos, de um historial de cumprimento fiscal junto da
Autoridade Tributaria e de experiéncia prévia em candidaturas a beneficios fiscais. Esta
consolidagao reduz a assimetria de informagdo em relagio ao regulador e aumenta a
probabilidade de acumulagido e retencio de multiplos beneficios ao longo do tempo,
criando um efeito de aprendizagem que reforca progressivamente a eficiéncia do

planeamento fiscal (Blanes ¢ Busom, 2004; Busom et al., 2014).
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Tabela 2. Proﬁensio das emgresas receberem incentivos fiscais — modelo Lo%it -PSM

A Tabela 2 apresenta os resultados dos modelos de regressao logistica (Logit) utilizados para estimar a
propensdao das empresas a beneficiar de incentivos fiscais em Portugal. A Dimensido (Size) ¢ mensurada
através do logaritmo natural do ativo total; a Rentabilidade (ROA) representa o racio entre o resultado antes
de impostos e o ativo total; o Endividamento (Lev) corresponde ao racio entre o passivo total e o ativo total;
a Liquidez (Cash) ¢ definida pelo racio entre a rubrica de caixa e equivalentes e o ativo total; e a Maturidade
(In_age) representa o logaritmo natural do nimero de anos de atividade desde a fundacdo da entidade. A
andlise é conduzida por meio de trés especificacoes distintas: Todas as Empresas (variavel dummy que assume
o valor 1 se a empresa beneficiar do SIFIDE e/ou do RFAI), SIFIDE (vatidvel dummy que assume o valor 1
se a empresa beneficiar do SIFIDE) e RFAI (variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa beneficiar do
RFAI). Os valores apresentados entre parénteses representam os erros-padrao. Os simbolos ***, ** ¢ *

indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
'

Coluna I Coluna II Coluna III
Todas as empresas SIFIDE RFAI
Dimensio (Size) 0.2922"* 0.7843™* 0.1387"*
(0.0058) (0.0108) (0.0067)
- 2.9050"* -3.4655™ 4.7598"
Rentabilidade (ROA) (0.0744) (0.1190) (0.0787)
Endividamento (Lev) 0.2626"" -0.9360™ 0.4559"*
(0.0304) (0.0633) (0.0306)
Liquidez (Cash) -0.6842" 1.1500" -1.4690"
(0.0505) (0.0899) (0.0595)
Maturidade (In_age) -0.4854™ -0.93427 -0.2934
(0.0098) (0.0190) (0.0111)
N. ? Observacées (N) 466404 466404 466404
Pseudo R2 0.0402 0.1354 0.0445
LR Test (Chi2) 5801.18 5968.54 5314.32

A Tabela 2 reporta os resultados da estimagao do modelo Logit, utilizado na primeira fase
do Propensity Score Matching (PSM). Os coeficientes estimados indicam que a Dimensio, a
Rentabilidade (ROA), o Endividamento (Lev), a Ligquidez (Cash) e a Maturidade (/n_age)
constituem determinantes estatisticamente significativos da propensio de uma empresa
figurar como beneficiaria de incentivos fiscais (Coluna I, p < 0,01). A Maturidade
empresarial evidencia uma relagao negativa e persistente com essa propensao, o que sugere
que as empresas em fases iniciais de seu ciclo de vida apresentam maior orientacio para o
acesso a mecanismos de apoio publico, resultado robusto a introducdo de especificagoes
alternativas (Colunas I a III). A Dimensio, por sua vez, exerce um efeito positivo e
estatisticamente consistente em todas as especificagdes consideradas, o que é consistente
com a literatura sobre os determinantes do acesso a incentivos fiscais (Eichfelder et al.,

2023).
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A anilise desagregada por tipo de incentivo permite identificar uma dicotomia estrutural
entre os seus determinantes. No que respeita a0 RFAI (Coluna III), tanto a Rentabilidade
(ROA) como o Endividamento (Lev) apresentam coeficientes positivos e estatisticamente
significativos, o que indica que empresas com maior capacidade financeira e maior recurso
ao financiamento externo exibem maior propensao a investir em ativos produtivos

elegiveis.

Em contraste, no ambito do SIFIDE (Coluna II), estas mesmas variaveis assumem sinal
negativo, o que podera refletir o perfil caracteristico das empresas intensivas em I&D,
tipicamente em fases mais incipientes de desenvolvimento, com menor rendibilidade
corrente e estruturas de capital menos alavancadas. A Liguidez (Cash) segue o padrio
inverso, constituindo um preditor positivo da adesio ao SIFIDE, mas apresenta uma
associacao negativa com a probabilidade de recurso ao RFAIL, o que indica que o
autofinanciamento podera desempenhar um papel distinto consoante a natureza da despesa
elegivel. A inclusao destas varidveis de controlo visa assegurar a qualidade do
balanceamento entre grupos, mitigando potenciais fontes de enviesamento de selegao e

reduzindo o risco de omissao de variaveis com poder explicativo relevante.

Figura 2. Distribuicao do propensity score

Densidade

0 A 2 3 4 5

P(incentivos fiscais)
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Este histograma apresenta a distribuico dos propensity scores estimados para a amostra em estudo. O eixo das abcissas representa o score de
propensio, ou seja, a probabilidade prevista pelo modelo Logit de uma empresa vir a receber o tratamento (incentivo fiscal). O cixo das
ordenadas reflete a densidade das empresas em cada intervalo dessa probabilidade. Visualmente, o grafico ilustra a distribuicio de
frequéncias e a respetiva curva de densidade, permitindo observar o grau de sobreposicdo (suporte comum) entre o grupo de empresas

beneficiarias (tratadas) e o grupo de controlo.

Na Figura 2, a analise da distribuicao dos propensity scores evidencia uma assimetria
acentuada a direita, com a maioria das empresas a apresentar probabilidades estimadas de
rececio do tratamento muito préoximas de zero. Esta concentragio expressiva é
consentanea com a realidade do tecido empresarial portugués, demonstra que grande parte
das empresas da amostra possui caracteristicas estruturais e financeiras que tornam
improvavel a solicitagao ou a obtencao destes incentivos. A disparidade observada entre as
empresas que investem e sio apoiadas e o conjunto geral de empresas sublinha a
pertinéncia metodolégica da abordagem de PSM. Através da imposi¢ao da zona de suporte
comum, o modelo assegura que a comparagao ¢ conduzida exclusivamente entre entidades
com perfis estatisticamente semelhantes, contribuindo para mitigar o risco de enviesamento

de selecio.

4.2.3 Avaliagdo da Qualidade da Correspondéncia

Dado que o condicionamento ¢ realizado sobre um escalar unidimensional (propensity score) e
nao diretamente sobre o vetor completo de covariaveis, afigura-se necessario avaliar em
que medida o algoritmo de emparelhamento logrou equilibrar a distribuicio das
caracteristicas observaveis entre os grupos tratado e de controlo (Shipman et al ., 2017). A
validagao do procedimento implica a comparagdo sistematica das covariaveis antes
(unmatched) e apods (matched) o emparelhamento, de forma a aferir a eficacia na eliminagao do
viés de selecao presente nos dados originais. De acordo com Caliendo e Kopeinig (2008), a
persisténcia de desequilibrios significativos nas covariaveis ap6és o condicionamento
compromete a validade do grupo de controlo como contrafactual plausivel, invalidando o

procedimento de emparelhamento.

A afericao da qualidade do emparelhamento assenta em métricas estatisticas formais, em
detrimento da mera inspe¢ao empirica. Especificamente, recorre-se ao teste de diferenca de
médias (##es?) para cada covariavel em ambos os grupos e a quantificagdo da reducao do
enviesamento estandardizado (standardized bias), que permite verificar a equivaléncia

distributiva entre os grupos apds o emparelhamento.
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Tabela 3. Balanceamento das covaridveis de emparelhamento. Diagnésticos: Diferencas de médias e
estatisticas de enviesamento

Esta tabela apresenta as propriedades de equilibrio das covariaveis antes e apds o emparelhamento. Size
corresponde a dimensao da empresa, representada pelo logaritmo natural do total do ativo; RO representa a
rendibilidade dos ativos, calculada pelo racio entre o resultado liquido e o total do ativo; Lev reflete o nivel de
endividamento, ou alavancagem financeira; Cash indica a posicao de liquidez da empresa, medida pelo racio
entre caixa e equivalentes de caixa e o total do ativo; e /7_age corresponde a maturidade da empresa, medida
pelo logaritmo natural do nimero de anos decorridos desde a sua fundagdo. O p-value do #test reporta a

significancia estatfstica do teste de igualdade de médias entre os grupos tratado e de controlo. O % bias

corresponde ao enviesamento estandardizado, conforme proposto por Rosenbaum e Rubin (1985).
]

Coluna I Coluna II Coluna III
Média t-test
Bias estandardizado
1.1 1.2 111 11.2
Variaveis Amostra Tratada  Controlo t P> |t] Ybias
Si Unmatched 6.8374 6.4713 30.56 0.000 22.3
e Matched 6.8374 6.8366 0.04 0.966 0.0
ROA Unmatched 0.0769 0.0361 39.40 0.000 30.7
Matched 0.0769 0.0722 3.25 0.001 3.5
I Unmatched 0.62684 0.62493 0.71 0.476 0.6
v Matched 0.62684  0.63515  -2.63 0.009 2.7
Cash Unmatched 0.15439 0.17302 -12.75 0.000 -10.6
as Matched 0.15439 0.1537 0.37 0.708 0.4
Maturidade Unmatched 2.3906 2.6457 -36.14 0.000 -28.3
(In_age) Matched 2.3906 2.3677 2.23 0.026 2.5
Coluna IV
Bias sumario
estatistico
Iv.1 1v.2
Antes Depois
PseudoR?  0.040 0.000
LR chi2 5792.25 19.99
p>chi2 0.000 0.001

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes 7 de igualdade de médias, acompanhados
pelos respetivos p-values' (Colunas I1.1-11.2), para as amostras original (Unmatched) e
emparelhada (Matched). A analise permite comparar as caracteristicas estruturais dos grupos
tratado e de controlo e avaliar em que medida o emparelhamento foi bem-sucedido na
eliminagao de diferencas sistemdticas entre os grupos, condicao indispensavel para a

validade do procedimento (Imbens & Rubin, 2015).

10 Utllizou-se o comando pstest no Stata. Os testes de Kolmogorov-Smirnov e Cramer-von Mises sio
calculados para testar a hipétese nula, que afirma que o escore de propensdo representa corretamente o
modelo paramétrico. Para mais detalhes, consulte Sant’Anna et al., (2019).
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Os resultados revelam que, apds o emparelhamento, as diferencas de médias entre os
grupos deixam de ser estatisticamente significativas para a generalidade das covariaveis,
com 0s p-values a superarem os limiares convencionais de significancia (Coluna II.2). Esta
melhoria é igualmente visivel na redugdo substancial do enviesamento estandardizado
(Coluna III), cujos valores descem abaixo do limiar de 5% em todas as variaveis, o que
cumpre os critérios estabelecidos por Rosenbaum e Rubin (1985) e Caliendo e Kopeinig

(2008).

A qualidade global do balanceamento ¢ ainda confirmada pela evolucio do Prseudo-R?,
indicador proposto por Sianesi (2004) para aferir o poder explicativo conjunto das
covariaveis sobre a probabilidade de participagio no programa. O valor passou de 0,040
antes do emparelhamento para 0,000 ap6s o que indica que as caracteristicas observaveis
das empresas deixaram de distinguir os dois grupos. No mesmo sentido, a estatistica LR
¢chi? reduziu de 5792,25 para 19,99, reforcando a adequacio do balanceamento e a validade

do contrafactual construido para a analise de impacto subsequente.

Figura 3. Distribui¢do do Propensity Score por estatuto de tratamento
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A Figura 3 apresenta a distribui¢ao de densidade &erne/ dos propensity scores antes e apos o
emparelhamento. No grafico da esquerda (Unmatched), observa-se uma assimetria estrutural
pronunciada entre as empresas beneficiarias (a vermelho) e o grupo de controlo (a azul),
evidenciando um desequilibrio consideravel nas covariaveis. No grafico da direita (Matched),

verifica-se uma sobreposicao substancial das funcoes de densidade ao longo do suporte
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comum, o que demonstra que as diferencas nas caracteristicas observaveis foram
significativamente atenuadas. Este resultado é consistente com os testes de equilibrio
previamente reportados e corrobora a capacidade do PSM de reduzir o enviesamento de

selecdo entre os grupos (Caliendo & Kopeinig, 2008).

A amostra final emparelhada ¢ composta por 6.024 observagdes, das quais 5.084
correspondem a empresas beneficiarias de incentivos fiscais, designadamente o SIFIDE
(apoio a I&D) e/ou o RFAI (apoio ao investimento produtivo), durante o periodo em

analise.

4.3 Estratégia Empirica

Assegurada a comparabilidade estrutural entre os grupos através do Propensity Score Matching
(PSM), a fase empirica subsequente centra-se na quantificagio do efeito causal dos
incentivos fiscais a investigacao e ao investimento, designadamente o SIFIDE e o RFAI,
sobre a eficiéncia marginal do investimento das PME portuguesas, operacionalizada pela

capacidade desse investimento de gerar receitas futuras.

Para o efeito, mobiliza-se uma metodologia de dados em painel (Flannery & Hankins,
2013), que permite acompanhar longitudinalmente o desempenho econémico e financeiro
das entidades ao longo do periodo de 2014 a 2024. No que concerne a especificagao do
estimador e a tensio metodoldgica classica entre modelos de Efeitos Fixos (FE) e de
Efeitos Aleatérios (RE) (Linzer et al.,, 2015), adota-se a Correcao de Mundlak (Mundlak,
1978). Esta abordagem hibrida'', mediante a introducio das médias temporais intragrupo
(group-means) das variaveis explicativas na equagdo estrutural, purga a correlagio existente
entre os efeitos individuais nao observados e os regressores, ao assegurar simultaneamente

a consisténcia dos FE e a eficiéncia dos RE (Bell & Jones, 2015).

Em linha com a adaptacio do quadro analitico proposto por Eichfelder et al. (2023),
especifica-se o modelo econométrico final, estimado pelo método dos Minimos Quadrados

Otrdinarios (OLS):

11 Para efeitos de robustez, o modelo foi igualmente estimado com recurso ao estimador de Efeitos Fixos
(EF) e a adoc¢io da Correcao de Mundlak. Os resultados encontram-se detalhados na Tabela A9 do
Apéndice.
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ln(Vendas)i'Hl = ﬁo + ﬁl ln(IﬂV)i't + QISIFIDEi‘t + QZRFAIM + 93MiStOi’t
+¢1(In(Inv); ¢ X SIFIDE; ;) + ¢, (In(Inv); ; X RFAL; ;) eq. 5
+¢3(In(Inv); ¢ X Misto; ) + Xpoy VieXieie + Diet OxXiy + Ac + 1 + &1

onde In(1endas); ¢4 tepresenta o logaritmo natural do volume de negécios futuro,
operacionalizado como proxy principal da qualidade e rendibilidade do investimento, na
medida em que investimentos de elevada qualidade se refletem no crescimento sustentado
da quota de mercado e na geragao de fluxos de caixa consistentes (Coad et al., 2016). O

termo In(Inv); ;capta a magnitude do capital alocado no periodo corrente.

O vetor Incentivoj ;¢ materializa as trés condigoes de tratamento, utilizagdo exclusiva do
SIFIDE (j = 1), do RFAI (j = 2) e a acumula¢do de ambos (j = 3, Misto). A introdu¢io
dos efeitos principais (61, 8, 03) é econometricamente fulcral para isolar a deslocagiao do
intercepto, impedindo que os termos de interagao absorvam assimetrias estruturais de base

entre grupos (Hainmueller et al., 2019).

O cerne analitico reside nos estimadores ¢p;, um coeficiente negativo e estatisticamente
significativo indicara a deterioragao da eficiencia marginal do investimento subsidiado, ao
evidenciar a aprovagdo de projetos subotimos motivados por planeamento fiscal e
comprovando que, por cada euro investido, a empresa apoiada gera, proporcionalmente,
menos retorno futuro do que uma entidade equivalente nao beneficiaria (Eichfelder et al.,

2023; Guceri e Liu, 2019).

O modelo integra ainda variaveis de controlo ( Xy ;; ), isto é Dimensio, ROA,
Alavancagem, Liquidez e Maturidade, desdobradas, segundo a Corre¢ao de Mundlak, na
componente de variacio anual (¥g) e na média temporal intragrupo (8y), cuja significancia
validara a presenca de heterogeneidade niao observavel e a superioridade desta abordagem
hibrida (Mundlak, 1978; Wooldridge, 2019; Farre-Mensa e Ljungqvist, 2016). Os efeitos
fixos de ano (4;) neutralizam choques macroeconémicos globais (Gormley e Matsa, 2014),
enquanto U;e &;,correspondem ao efeito individual da empresa e ao termo de erro

idiossincratico, sendo a estimagao realizada com erros-padrao robustos com clustering ao

nivel da empresa (Abadie et al., 2023).
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5. Variaveis e estatisticas descritivas

5.1 Variavel dependente

A variavel dependente é operacionalizada pelo logaritmo natural do volume de negbcios no
petriodo subsequente, denotado por In(1Vendas),~: (Eichfelder et al., 2023). A avaliagao da
eficacia de incentivos fiscais ao investimento nao se deve circunscrever a mera afericao do
aumento absoluto do capital movimentado, exigindo uma andlise rigorosa a qualidade
intrinseca desse mesmo investimento (Chen et al., 2021). Esta distin¢do conceptual reveste-
se de particular relevancia no contexto das PMEs portuguesas, onde a presenca de
assimetrias de informacido e restricdes de financiamento pode condicionar a seleciao e a

eficiéncia dos projetos empreendidos (Ferrando et al., 2016).

Em consonancia com o enquadramento metodologico proposto por Eichfelder et al.
(2023), e a luz da teoria neoclassica do investimento (Jorgenson, 1963; Zwick e Mahon,
2017), a qualidade dos projetos é conceptualizada como a capacidade intrinseca de gerar
fluxos de caixa futuros, distinguindo, assim, o investimento produtivo e eficiente do
investimento motivado primordialmente por consideragdes de planeamento fiscal. Esta
perspetiva é consistente com a literatura sobre alocagao de capital, que demonstra que a
presenca de subsidios publicos pode distorcer os critérios de selecao de projetos, ao
conduzir as empresas a aprovarem investimentos cujo Valor Atual Liquido seria negativo

na auséncia do beneficio (Guceri e Liu, 2019).

A preferéncia pelo Volume de Negocios em detrimento de métricas contabilisticas de
rentabilidade, como o Resultado Liquido ou o EBITDA, fundamenta-se na sua maior
robustez face a praticas discricionarias de gestio (Dechow et al., 2010). Com efeito,
métricas de resultados sdo frequentemente suscetiveis a manipulagGes contabilisticas
deliberadas, como a especializacdo estratégica de custos, estimativas de imparidades ou a
adocdo de regimes especificos de amortizacio (Cohen et al, 2008). Este tipo de
discricionariedade, amplamente documentado na literatura de earnings management (Leuz et
al., 2001), compromete significativamente a capacidade destas métricas para refletir com
fidelidade o desempenho econémico subjacente da empresa. O Volume de Negdcios, por
niao ser objeto deste tipo de intervencdo, constitui a proxy mais fidedigna e menos
contaminada para captar a geracao efetiva de fluxos de caixa operacionais (Coad et al.,

2016).
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A utilizagdo desta métrica permite, adicionalmente, isolar o impacto comercial efetivo dos
projetos financiados. Um investimento subsidiado de elevada qualidade e eficiéncia
marginal, seja por meio do desenvolvimento de inova¢oes via I&D financiado pelo
SIFIDE, seja por meio da expansdao tecnoldgica da capacidade produtiva apoiada pelo
RFAI, devera, necessariamente, refletir-se no crescimento sustentado da quota de mercado
e na expansao do output transacionado (Howell, 2017). Inversamente, a auséncia deste
efeito, ou a sua manifestacio negativa, constituira evidéncia empirica de ineficiéncia
alocativa induzida pelo incentivo, corroborando a hipétese de que as empresas beneficiarias
aprovam projetos ineficientes cuja viabilidade econémica depende, de forma determinante,

da existéncia do beneficio fiscal (Orihara & Suzuki, 2023).

A incorpora¢ao de um desfasamento temporal de um periodo (t+1) na variavel dependente
constitui um requisito analitico fundamental (Eberhart et al., 2004). Este procedimento
acomoda o ciclo de vida natural dos projetos empresariais, reconhecendo que a conversiao
de despesa de capital no periodo corrente (t) em vantagem competitiva sustentavel e
consequente expansao de receitas nido ¢é um processo instantaneo, requerendo um
horizonte temporal adequado de maturacio econémica e comercial (Hirshleifer et al.,
2013). Esta opgao metodologica ¢ consistente com estudos anteriores que documentam
desfasamentos significativos entre o momento do investimento e a sua materializacdo em
desempenho operacional mensuravel (Lev et al., 2009). A transformacdo logaritmica da
variavel serve, adicionalmente, para atenuar a assimetria da distribuicao empirica e facilitar a
interpretacio dos coeficientes em termos de elasticidades (Garcia-Manjon & Romero-

Merino, 2012).
5.2 Variaveis independentes e de controlo

5.2.1 Investimento e Interacdo

O cerne analitico do modelo reside nos termos de interacio entre o esforco de
investimento e o estatuto de beneficiario, os quais permitem testar a sensibilidade do
desempenho futuro a presenca de incentivos fiscais (Eichfelder et al., 2023). O esforco de
investimento ¢ operacionalizado pelo logaritmo natural do investimento realizado, definido

como:

In(Inv); ¢ = ln(1+Investimentoi't) eq. 6
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onde a constante unitaria pré-transformagao evita valores indefinidos em observagdes-ano
com investimento nulo (Eichfelder et al., 2023). A transformacao logaritmica visa atenuar a
assimetria da distribuicdo empirica e facilitar a interpretacdo dos coeficientes em termos de
elasticidades . O investimento subjacente é ajustado a natureza do incentivo em analise

(Bellemare & Wichman, 2019).

No caso do SIFIDE, compreende despesas de I&D e ativos intangiveis; no caso do RFAI,

os ativos fixos tangfveis elegiveis (Bronzini & Piselli, 2016).

O cerne analitico do modelo reside nos termos de interacdo entre o esforco de

investimento e o estatuto de beneficiario:
In(Inv); X Incentivo;¢ eq. 7

Estes constituem os estimadores centrais do modelo e permitem testar a sensibilidade do
desempenho futuro a presenca de incentivos fiscais (Eichfelder et al., 2023). Um
coeficiente negativo e estatisticamente significativo constituira evidéncia de deterioragao da
qualidade marginal do investimento subsidiado e indicara que a aprovagao de projetos com
menor retorno econémico esperado face a entidades equivalentes nao beneficiarias (Akcigit

et al., 2021).

O vetor Incentivo; ; compreende variaveis binarias que identificam trés condigcdes de
tratamento mutuamente exclusivas, SIFIDE;,, RFAI; ;e a acumulagio simultanea de
ambos, Misto; ¢, ao controlar diferengas estruturais de base no nivel de faturagiao entre

grupos e impedindo que os termos de interagdo absorvam assimetrias que lhes sejam

alheias (Balli & Serensen, 2013).

5.2.2 Variaveis de Controlo e Corre¢cao de Mundlak

Com vista a neutralizar fatores idiossincraticos suscetiveis de afetar simultaneamente o
desempenho empresarial e a probabilidade de tratamento, o modelo integra um vetor de
variaveis de controlo financeiro (Xx;,), compreendendo a Dimensao ($7ze), a Rentabilidade
(ROA), a Alavancagem (Lev), a Liquidez (Cash) e a Maturidade (/2_age) (Atanasov & Black,
2016; Dang et al.,, 2018). A inclusao destas métricas permite controlar, respetivamente,

economias de escala, capacidade de autofinanciamento e a disciplina de monitorizacao
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imposta pelos credores externos, mitigando o risco de viés por omissio de variaveis

relevantes (Custoddio et al., 2013; Denis & McKeon, 2012).

Em conformidade com a Corre¢io de Mundlak (1978), cada variavel de controlo é
desdobrada na sua componente de variagio temporal contemporanea e na respetiva média
intragrupo (X.,). Esta decomposicio reveste-se de particular relevancia analitica, porquanto
as médias intragrupo absorvem a heterogeneidade nao observavel e invariante ao nivel da
empresa, designadamente a qualidade da gestao ou a cultura organizacional, garantindo que

os estimadores de interesse traduzam efeitos causais purgados de potenciais enviesamentos

de endogeneidade (Bell et al., 2019; Giesselmann & Schmidt-Catran, 2022).

5.3 Estatisticas descritivas

A Tabela 4 sintetiza a defini¢do operacional e o sinal econémico esperado das variaveis do
modelo. A transformacdo logaritmica das métricas continuas e o desfasamento (7+7) na
variavel dependente visam mitigar a endogeneidade e normalizar a distribui¢do dos dados,

em conformidade com a literatura empirica em finangas (Grieser & Hadlock, 2019).

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas da amostra construida por PSM com
reposicao, totalizando 6.362 observagoes-ano, 5411 do grupo de tratamento e 951 do

grupo de controlo, refor¢a sendo a abordagem mais robusta perante as limitagoes da base

de dados (Bodory et al., 2020)".

Os resultados descritivos revelam um padrdo coerente com os objetivos dos regimes
fiscais, isto é, as empresas beneficiarias registam niveis superiores de investimento em I&D
(Ln(inv_id)) e em ativos fixos corpéreos (Ln(inv_tangivel)) demonstram que 0s
desagravamentos se materializam em formagao bruta de capital fixo (Huber et al., 2013). O
SIFIDE foi mobilizado em 54,5% das observacées ¢ o RFAI em 48,5%, embora a
acumulagao simultanea nao ultrapasse 3%, o que indica estratégias mutuamente exclusivas

(Caggese, 2019). A alavancagem ronda os 60% em ambos os grupos, refletindo a

12°A assimetria observada nas médias do grupo de controlo resulta da apresentacio de valores nio
ponderados relativos as 951 empresas unicas. Uma vez que o emparelhamento foi realizado com reposic¢ao,
estas observagoes foram repetidamente utilizadas para constituir os 5.411 pares do grupo de tratamento. O
balanceamento e a comparabilidade estatistica entre grupos ficam, ainda assim, garantidos nas regressoes
subsequentes, que incorporardo as ponderacoes geradas pelo algoritmo PSM (Ho et al., 2007; Shipman et al.,
2017).

33



dependéncia bancaria do tecido empresarial portugués e a logica do Pecking Order

(Serrasqueiro & Caetano, 2015), sem diferengas expressivas em L (vendas).

Para isolar o efeito causal dos incentivos fiscais e controlar a heterogeneidade inobservavel
das empresas ao longo do tempo, a estima¢ao do modelo empirico recorrera a Corregao de

Mundlak.
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Tabela 4. Definicao das variaveis

Variavel

Definigdo

Variivel

Dependente

Ln(Vendas)

Esforco do
Investimento

Ln(Inv_id)

In(inv_tangivel)

Politicas Fiscais

SIFIDE

RFAI

Misto

Variiveis de
Controlo

Size

ROA

Lev

Cash

Ln_age

Continua

Continua

Continua

Dummy

Dummy

Dummy

Continua

Continua

Continua

Continua

Continua

Logaritmo natural do Volume de Negocios (Vendas) registado no ano
seguinte (#+1).

Logaritmo natural do investimento em Investigacio e Desenvolvimento
(I&D), calculado como Ln (1 + Investimento 1&D).

Logaritmo natural do investimento em capital fisico, calculado como Ln

(1+ Investimento Tangivel).

Variavel binaria: assume o valor 1 se a empresa obteve o reconhecimento

de despesas via SIFIDE no ano # e 0 caso contrario.

Variavel binaria: assume o valor 1 se a empresa deduziu beneficios fiscais

em sede de RFAI no ano # e 0 caso contrario.

Variavel binaria: assume o valor 1 se a empresa acumulou

cumulativamente SIFIDE e RFAI no ano # e 0 caso contrario.

Dimensao da empresa, mensurada através do logaritmo natural do Ativo

Total no ano 7

Rentabilidade dos ativos, calculada através do ricio entre o Resultado
Antes de Impostos e o Ativo Total no ano %

Alavancagem financeira (endividamento), calculada através do racio entre
o Passivo Total e o Ativo Total no ano #

Liquidez imediata, calculada através do racio entre as Disponibilidades

(Caixa e Dep6sitos) e o Ativo Total no ano

Idade da firma, mensurada através do logaritmo natural do nimero de

anos decorridos desde a sua constitui¢do legal até ao ano #
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Tabela 5: Estatisticas Descritivas da Amostra Emﬁarelhada

Painel A: Todas as entidades Painel B: Grupo de Tratamento
Variaveis Obs Média DP Min Max Obs Média DP Min Max
Ln(Vendas) 6,362 7.479 1.695 0.000 12.249 5,411 7.484 1.717 0.000 12.249
Size 6,362 7.431 1.806 0.693 12.901 5,411 7.489 1.813 0.693 12.901
ROA 6,362 0.064 0.159 -0.631 0.436 5,411 0.058 0.163 -0.631 0.436
Lev 6,362 0.606 0.280 0.045 2.236 5,411 0.601 0.279 0.045 2.236
Cash 6,362 0.155 0.174 0.000 0.821 5,411 0.157 0.178 0.000 0.821
Ln_age 6,362 2.384 0.870 0.693 4.905 5,411 2.405 0.867 0.693 4.905
La(Inv_id) 6,362 0.018 0.141 -1.148 5.027 5,411 0.020 0.151 -1.148 5.027
In(inv_tangivel) 6,362 0.141 0.360 -1.468 8.573 5,411 0.150 0.353 -1.468 8.573
SIFIDE 6,362 0.464 0.499 0.000 1.000 5,411 0.545 0.498 0.000 1.000
RFAI 6,362 0.412 0.492 0.000 1.000 5,411 0.485 0.500 0.000 1.000
Misto 6,362 0.025 0.157 0.000 1.000 5,411 0.030 0.169 0.000 1.000

Painel C: Grupo de Controlo

Variaveis Obs Média DP Min Max
Ln(Vendas) 951 7.453 1.568 0.000 11.826
Size 951 7.105 1.729 1.386 11.332
ROA 951 0.094 0.127 -0.631 0.436
Lev 951 0.635 0.280 0.045 2.236
Cash 951 0.144 0.151 0.000 0.821
Ln_age 951 2.265 0.879 0.693 4.344
Ln(Inv_id) 951 0.003 0.041 -0.331 0.842
In(inv_tangivel) 951 0.084 0.394 -0.595 5.106
SIFIDE 951 0.000 0.000 0.000 0.000
RFAI 951 0.000 0.000 0.000 0.000
Misto 951 0.000 0.000 0.000 0.000
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6. Resultados
6.1 Resultados de base

A Tabela 6 apresenta as estimativas obtidas por meio de uma regressao sequencial por
blocos, aplicada a dados em painel nio balanceados com Corre¢ao de Mundlak, para o
periodo de 2015 a 2024. A variavel dependente é o logaritmo natural das vendas desfasadas
em um petiodo (Ln(Vendas);,4), sendo a analise desenvolvida do Modelo I a0 Modelo
IV através da introdugdo sequencial das variaveis de politica fiscal. Os resultados siao

discutidos em detalhe na Seccao 7.

O poder explicativo global é excecionalmente elevado para investigacbes com microdados
financeiros corporativos, com o R?Global a estabilizar em 76,1% nas especificacdes mais
completas (Modelos III e IV), sobre uma amostra de 6.362 observacdes e 3.026 entidades.
A consisténcia dos coeficientes, tanto no sinal como na magnitude ao longo dos quatro
modelos, atesta a robustez da especificagdo econométrica e a auséncia de problemas

relevantes de multicolinearidade ou de enviesamento por omissao de variaveis.

As variaveis de controlo comportam-se em linha com a literatura empirica consolidada. O
coeficiente de dimensio (Size = 0,467™") ¢ positivo e significativo, consistente com
economias de escala no acesso a mercados institucionais. A rendibilidade do ativo (ROA =
0,490™) confirma-se como preditor robusto de crescimento comercial. A alavancagem
(Lev = 0,375") é consistente com a dinamica da *Trade-Off Theory* em fases de
expansio. A liquidez imediata (Cash = —0,181) apresenta sinal negativo, mas sem
significancia estatistica tobusta. A maturidade das entidades ( Ln_age = 0,050™ )
relaciona-se positivamente com a performance futura, refletindo efeitos de reputacdo e

consolidacao das redes de distribuicao.

No que respeita ao investimento em I&D, o coeficiente do investimento bruto
(Ln(Inv_id) = —0,339") é marginalmente negativo no Modelo I, revertendo para valores
positivos e nao significativos apos a introdugao dos incentivos fiscais. O mecanismo causal
emerge nos Modelos III e IV com o termo de interacio Ln(Inv_id) X Sifide, cujo
coeficiente de —0, 601" impde a rejeicao empirica de H1. O 1&D subsidiado gera menor

impacto na faturacao futura do que o I&D autofinanciado,
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Tabela 6. Resultados principais. Método: Dados em painel com correcdo de Mundlak; Variavel dependente:
Qualidade mensurada Eelo Lin(Vendas)

A tabela examina o impacto dos incentivos fiscais e do esfor¢o de investimento na performance futura das
empresas. Utilizamos dados em painel nido balanceados para o periodo de 2015 a 2024 e aplicamos a
Correcdo de Mundlak para a Eq. (5). O procedimento de empatelhamento utilizado foi o PSM com
reposicdo. A varidvel dependente é o logaritmo natural das vendas no ano #+7, Lu(Vendas). Lu(Inv_id) e
Ln(Inv_tangivel) sio os logaritmos do investimento em I&D e do investimento tangivel, respetivamente;
SIFIDE e REAI sdo variaveis dummy; Misfo capta a acumulacio de ambos os incentivos. A especificagdo
inclui efeitos fixos de ano e as médias temporais de Mundlak para as covariaveis financeiras, omitidos por
simplicidade. Os erros-padrao robustos, ajustados para clusters ao nfvel da empresa, sio apresentados entre
parénteses. **¥ ** ¢ * representam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Variavel I 1I 111 v
Esforco do Investimento
Ln(Inv_id) -0.339% -0.312* 0.245 0.244
- (0.181) (0.182) (0.165) (0.165)
Ln(Inv_tangivel -0.081 -0.099 -0.135 -0.136
- (0.0059) (0,062) (0.112) (0.112)
Politicas Fiscais
-0.314#k* -0.31 5%#* -(0.31 5%%*
SIFIDE (0.052) (0.052) (0.052)
-0.053%* -0.053%* -0.053*
RFAIL (0.029) (0.029) (0.029)
Interacées (Qualidade Marginal
$ox o
Laay id) x SIFIDE e e
Ln(Inv_tangivel) X RFAI (8(1)?2) (8(1)?2)
Acumulacio
Misto 0.105%
(0.048)
Varidveis de controlo
Size 0.463*+* 0.467+%% 0.469++ 0.467++*
(0.042) (0.042) (0.042) (0.042)
ROA 0.49 7+ 0.496++* 0.498++ 0.490+*
(0.128) (0.128) (0.128) (0.128)
Lev 0.381*+* 0.383*+* 0.377+%* 0.375%%*
(0.113) (0.114) (0.113) (0.113)
Cash -0.173 -0.172 -0.178 -0.181
(0.144) (0.144) (0.143) (0.143)
0.046** 0.048** 0.048** 0.050%*
Ln_age
(0.021) (0.021) (0.021) (0.021)
Estatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 6,362 6,362 6,362 6,362
Numero de entidades 3,026 3,026 3,026 3,026
R2 Global 0.760 0.760 0.761 0.761
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o que refor¢a que o desenho atual do SIFIDE favorece comportamentos de planeamento
fiscal agressivo, em linha com Eichfelder (2023) e Ribeiro (2024). Note-se ainda que o
efeito direto do Sifide(—0,314™") é negativo e altamente significativo em todos os

modelos em que figura, o que refor¢a a interpretacio mencionada.

O coeficiente do termo de interacio Ln(Inv_tangivel) X Rfai obtém o valor de 0,059,
sem significancia estatistica, determinando a rejeicdo de H2. O coeficiente direto do
Rfai (—0,053%) ¢é negativo e marginalmente significativo, indicando um efeito de
substitui¢ao de liquidez a curto prazo. O RFAI opera, assim, com neutralidade qualitativa,
sendo que constitui um instrumento relevante de alivio de tesouraria, mas nao altera a

produtividade intrinseca dos ativos que financia.

A wvariavel Misto, PME que acumulam simultaneamente SIFIDE e RFAI no mesmo
exercicio econdémico, apresenta um coeficiente positivo e significativo de +0,105™,
validando H3 e evidenciando um efeito de complementaridade virtuosa entre os dois
regimes. A conjugacao de investimento em inova¢do com expansio da capacidade
produtiva induz a materializagao da inovagao na estrutura fisica da empresa, impulsionando

as vendas intertemporais em cerca de 10,5%.

Em sintese, o I1&D subsidiado isoladamente penaliza a performance futura das PME, o
RFAI opera com neutralidade qualitativa, e a acumulag¢ao estratégica de ambos os

instrumentos fiscais gera um efeito positivo e significativo nas vendas futuras.
6.2 Testes de robustez

6.2.1 Falsificagao Temporal (Teste de Placebo)®”

Com o proposito de validar a dire¢ao causal das estimativas obtidas, recorreu-se a aplica¢ao
de um Teste de Placebo por falsificacio temporal, metodologia que consiste em avaliar o
efeito do investimento induzido pelos incentivos fiscais no periodo # sobre indicadores de
desempenho operacional anteriores, designadamente as Vendas registadas em #7. Os

resultados apurados revelaram coeficientes de interagio negativos e estatisticamente

13 InformacGes estatisticas na Tabela A10 do Apéndice.
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significativos, tanto para o SIFIDE como para o RFAI, evidéncia que, por si so, suscita

sérias reservas quanto a robustez das estimativas iniciais.

Esta constatagao empirica compromete a premissa de tendéncias paralelas, condi¢do
necessaria a validade dos modelos de diferencas-em-diferencas (Athey & Imbens, 2017), e
aponta, de forma inequivoca, para a presenca de causalidade reversa, manifestagio do
designado viés de autosselecao (Heckman et al.,, 1997; Rosenbaum & Rubin, 1983). Com
efeito, a trajetoria de contragao das vendas nio se afigura como consequéncia da adog¢io
dos instrumentos de incentivo; antes pelo contrario, sio precisamente as empresas que ja se
encontravam em declinio no periodo anterior que tendem a recorrer, de forma reativa, a
estes beneficios fiscais. Esta logica de utiliza¢ao instrumental dos incentivos encontra eco
na literatura sobre o comportamento estratégico das organizagdes em contextos de
adversidade econémica (Law & Mills, 2015), segundo a qual tais mecanismos operam
frequentemente niao como catalisadores de crescimento, mas como respostas
compensatorias de emergéncia por parte de entidades em situagdo de estagnagdo ou

vulnerabilidade financeira (Adalet McGowan et al., 2018; Banerjee & Hofmann, 2020).

6.2.2 Alternativa por Desfasamento Temporal (t+2)

Para avaliar se os resultados de base nao refletem simplesmente a persisténcia de curto
prazo das vendas, replicou-se a especificacao principal utilizando como variavel dependente
o logaritmo natural das vendas desfasadas em dois periodos, L (1 endas)+.. Esta alternativa
permite verificar se o padrio documentado na secg¢ao anterior se mantém a um horizonte
temporal mais alargado, testando assim a robustez das conclusdes face a potenciais

desfasamentos nos efeitos econdmicos do investimento em 1&D.

Os resultados, apresentados na Tabela 7, sao globalmente consistentes com os obtidos no
modelo de base. O efeito direto do SIFIDE permanece negativo e altamente significativo
em todas as especificagoes (—0,265***, Modelo 1V), ao reforgar a interpretagao de que o
investimento subsidiado apresenta qualidade marginal inferior a do investimento
autofinanciado, mesmo quando se considera um horizonte de dois anos. A interagao
Ln(Inv_id)XSIFIDE mantém sinal negativo e significativo (-2,337*, Modelo III), com
magnitude superior a observada no modelo de base, o que sugere que o diferencial de

qualidade nio se dissipa com o tempo, podendo até intensificar-se.
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A variavel Misto perde significancia estatistica nesta janela temporal (0,068, p > 0,10), o
que ¢é consistente com a hipétese de que o efeito de complementaridade entre SIFIDE e
REAI se materializa predominantemente no curto prazo. O poder explicativo global
mantém-se robusto (R*Global = 76,7%), conferindo fiabilidade a especificagao alternativa.

A Tabela 7 apresenta as restantes informacoes estatisticas.

6.2.3 Alternativa por medi¢ao da Qualidade (EBITDA)

O modelo de base utiliza o logaritmo das vendas como proxy para a qualidade do
investimento, dada a sua maior resisténcia a praticas de gestao discricionaria. Ainda assim,
com o objetivo de avaliar se as conclusdes siao sensiveis a escolha da variavel dependente,
replica-se a especificagao central substituindo L (1 endas) pelo logaritmo do EBITDA, uma
medida de performance operacional que, embora mais suscetivel a manipulaciao

contabilistica, capta diretamente a eficiéncia produtiva da empresa.

Os resultados evidenciam que as conclusdes principais sofrem uma atenuagao estatistica
com esta métrica alternativa. O efeito negativo do SIFIDE, embora preserve o sinal
esperado em todas as especificagdes, perde significancia estatistica (por exemplo, —0,075,
p > 0,10, Modelo III), indicio de que a variavel dependente adotada desempenha um papel

relevante na detecao do efeito.

De forma consistente, a interacio Ln(Iny_id)XSIFIDE revela-se nao significativa nesta
especificacao (0,109, p > 0,10, Modelo III), nao permitindo confirmar, com base no
EBITDA, o padrao de menor qualidade marginal do I&D subsidiado documentado na
secgao 6.1. A neutralidade qualitativa do RF.AI mantém-se, com o coeficiente da interagao

Ln(Inv_tangivel) X REAI a revelar-se igualmente ndo significativo.

Em conjunto, estes resultados sugerem que as inferéncias principais sao mais robustamente
captadas por métricas de volume de negdcios, menos expostas a praticas contabilisticas
discricionarias, do que por indicadores de resultado operacional como o EBITDA, o que ¢é
consistente com a motivagao apresentada para a escolha da variavel dependente no modelo

de base. A Tabela 8 apresenta as restantes informagdes estatisticas.
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Tabela 7. Teste de robustez. Método: Dados em painel com correcio de Mundlak; Varidvel dependente:

Qualidade mensurada pelo Ln (1 endas)+.

A tabela reporta o teste de robustez por desfasamento temporal, estimando a Eq. (5) por dados em painel

nao balanceados com Corre¢ao de Mundlak, sobre a amostra emparelhada via PSM com reposi¢do, para o
petiodo 2015-2024. A vatidvel dependente é LN(Vendas),,. Lu(lnv_id) e Lu(Inv_tangivel) representam o

investimento em I&D e o investimento tangivel, respetivamente; SIFIDE e RFEAI sio vatiaveis dummy

indicadoras da rececdo de cada incentivo; Misto capta a acumulacio simultdnea de ambos. A especificacido

inclui efeitos fixos de ano e as médias temporais de Mundlak, omitidos por simplicidade. Os erros-padrio

robustos, ajustados para custers ao nivel da empresa, sio apresentados entre parénteses. *** ** ¢ * denotam

significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
- ]

Variavel I 1I 111 v
Esforco do Investimento
Ln(Inv_id) -0.2107 -0.203 2.132° 2.086
- (0.124) (0.124) (1.287) (1.305)
Ln(Inv_tangivel) -0.044 -0.062 -0.073 -0.073
- (0.056) (0.057) (0.054) (0.054)
Politicas Fiscais
-0.228™ -0.213" -0.265™
SIFIDE (0.076) (0.078) (0.087)
0.053 0.037 -0.025
RFAIL (0.042) (0.037) (0.085)
Interacées (Qualidade Marginal
Ln(Inv_id) X SIFIDE 5:232) (fé?g)
Ln(Inv_tangivel) X RFAI <8(1)§2) (8(1)22)
Acumulacio
Misto 0.068
(0.090)
Varidveis de controlo
Size 0.152 0.151 0.151 0.150"
(0.058) (0.058) (0.058) (0.058)
-0.082 -0.091 -0.090 -0.090
ROA (0.152) (0.153) (0.153) (0.153)
Lev 0.120 0.120 0.119 0.119
(0.094) (0.095) (0.095) (0.095)
Cash 0.108 0.108 0.111 0.110
(0.143) (0.143) (0.142) (0.143)
Lo ace 0.182" 0.187 0.191 0.191*
-48 (0.054) (0.054) (0.054) (0.054)
Estatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 2,319 2,319 2,319 2,319
Numero de entidades 484 484 484 484
R2 Global 0.766 0.767 0.767 0.767
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Tabela 8. Teste de robustez. Método: Dados em painel com correcio de Mundlak; Varidvel dependente:
Qualidade mensurada Eelo Ln(EBITDA)

A tabela examina o impacto dos incentivos fiscais e do esforco de investimento na performance operacional
futura das PME portuguesas, estimando a Eq. (5) por dados em painel niao balanceados com Corregao de
Mundlak, sobre a amostra emparelhada via PSM com reposicdo, para o periodo 2015-2024. A variavel
dependente é Ln(EBITDA);yq. La(Inv_id) e Ln(Inv_tangivel) representam o investimento em I&D e o
investimento tangivel, respetivamente; SIFIDE e REAI sdo variaveis dummy indicadoras da rececdo de cada
incentivo; Misto capta a acumulacdo simultinea de ambos. A especificacdo inclui efeitos fixos de ano e as
médias temporais de Mundlak, omitidos por simplicidade. Os erros-padrio robustos, ajustados para clusters ao
nivel da empresa, sio apresentados entre parénteses. ***, ** ¢ * denotam significancia estatistica aos niveis de

1%, 5% e 10%, respetivamente.
- ]

Variavel I 11 111 v
Esforco do Investimento
Ln(Inv_id) -0.179 -0.155 -0.244* -0.245™
- (0.210) (0.210) (0.114) (0.114)
Ln(Inv_tangivel 0.089 0.064 0.044 0.043
- (0.076) (0.080) (0.149) (0.149)
Politicas Fiscais
-0.074 -0.075 -0.099
SIFIDE (0.054) (0.054) (0.074)
0.031 0.023 -0.004
RFAIL (0.046) (0.043) (0.069)
Interacées (Qualidade Marginal
Ln(Inv_id) X SIFIDE (8:;22) (8:;12)
Ln(Inv_tangivel) X RFAI (8?:?) (8(1)2(2))
Acumulacio
Misto 0.046
(0.089)
Varidveis de controlo
Size 0.556™ 0.560" 0.561™ 0.560™*
(0.054) (0.054) (0.054) (0.054)
ROA 0.101 0.098 0.098 0.097
(0.296) (0.297) (0.297) (0.297)
Lev 0.316" 0.319" 0.319" 0.319"
(0.189) (0.189) (0.190) (0.190)
Cash -0.359 -0.368 -0.367 -0.369
(0.225) (0.226) (0.226) (0.226)
Ln_age 0.027 0.024 0.025 0.026
- (0.034) (0.034) (0.034) (0.034)
Estatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 2,758 2,758 2,758 2,758
Numero de entidades 853 853 853 853
R2 Global 0.795 0.795 0.795 0.795

6.2.4 Heterogeneidade do investimento'

Em querer-se aprofundar a compreensio da dinamica estrutural subjacente a amostra,
procedeu-se a particdio do modelo em funcio da mediana da liquidez empresarial,

abordagem que permitiu identificar assimetrias de relevo na eficacia diferencial dos

14 InformacGes estatisticas na Tabela A11 do Apéndice.
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instrumentos de incentivo fiscal analisados. Esta estratégia analitica, amplamente
recomendada na literatura sobre heterogeneidade de tratamento (Zwick & Mahon, 2017,
Athey & Imbens, 2017), revelou-se particularmente elucidativa quanto aos mecanismos

pelos quais os beneficios fiscais operam em contextos financeiros distintos.

No que concerne ao SIFIDE, a ineficiéncia marginal previamente documentada afigura-se
concentrada, de forma expressiva, no subgrupo de entidades sujeitas a restri¢oes financeiras
severas (coeficiente de -1,585), padrio que sugere a prevaléncia de um comportamento de
oportunismo fiscal orientado a sobrevivéncia de curto prazo, em detrimento de uma logica
de investimento produtivo estruturado (Hottenrott & Peters, 2012). Esta constatagdao ¢é
consistente com a literatura que problematiza a utilizagdo instrumental dos incentivos a
I&D em contextos de fragilidade financeira, questionando a sua capacidade de gerar
retornos operacionais sustentaveis quando a pressio de tesouraria condiciona a afetagido

estratégica dos recursos (Howell, 2017).

Em nitido contraste, a interacio do RFAI, que se manifesta estritamente neutra no
segmento de empresas com elevada capitalizacdo, revela-se positiva e estatisticamente
significativa (+0,307) no contexto das entidades com menor liquidez. Esta dicotomia
confere suporte empirico a hipétese central subjacente ao desenho do RFAI enquanto
instrumento de politica fiscal. O beneficio opera, primordialmente, como um mecanismo
de alivio de tesouraria que viabiliza a capacidade de geracio de vendas em entidades
financeiramente constrangidas (Orihara & Suzuki, 2023). Por conseguinte, apresenta um
caracter redundante para o segmento empresarial dotado de ampla liquidez, circunstancia
que levanta, inevitavelmente, questes de eficiéncia alocativa na conce¢ao e no zargeting dos

instrumentos de apoio publico ao investimento (Boeing, 2016; Zeng & Chan, 2023).

6.2.5 Alternativa de matching de PSM"

Com vista a mitigar a perda de informagao inerente ao emparelhamento estrito por vizinho
mais proximo (1:1), reestimou-se o modelo através do algoritmo Kerne/ Matching,
especifica¢ao que, a0 comparar cada empresa apoiada com a totalidade do suporte comum
mediante a atribui¢ao de pesos estatisticos proporcionais a proximidade observada, permite

uma utilizagdo mais eficiente da estrutura contrafactual disponivel (Smith & Todd, 2005).

15 InformacGes estatisticas na Tabela A12 do Apéndice.
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Os resultados obtidos atestam a robustez das hipoteses centrais. A ineficiéncia marginal do
SIFIDE nio sé persiste como evidencia um agravamento da sua magnitude (coeficiente de
-2,198), reforgando a interpretacio de que a injecdo de capital fiscalmente apoiado tende a
penalizar o desempenho comercial futuro relativamente ao padrio de mercado (Boeing,

2016).

O RFAI reitera, por sua vez, uma neutralidade consistente face ao investimento tangivel (-
0,066). Adicionalmente, o efeito sinergético associado a acumulacdo de incentivos dilui-se
até perder significancia estatistica, circunstancia que alerta para a sensibilidade desta
aparente vantagem competitiva a calibragdo da amostra de controlo, resultado com
implicagoes relevantes para a avaliagio da eficacia dos regimes de dupla fruicdo em

contexto de politica fiscal (Athey & Imbens, 2017).
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7. Discussao

Os resultados empiricos expostos no capitulo anterior, validados por rigorosos testes de
robustez, revelam uma dinamica complexa e, em larga medida, contraintuitiva no que
concerne a eficacia dos incentivos fiscais ao investimento no tecido empresarial portugués.
Contrariando o otimismo legislativo inerente a formulacio destas politicas publicas, a
evidéncia demonstra que o mero estimulo financeiro do Estado nao, por si s, assegura a
maximiza¢ao da qualidade do investimento nas PME. Para expurgar os dados de potenciais
enviesamentos, adotou-se inicialmente o Propensity Score Matching, complementado de forma
decisiva pela robustez do algoritmo de Kerne/ Matching. Como sublinhado por Caliendo e
Kopeinig, 2008 e Heckman et al., 1997, a constru¢ao de um contrafactual credivel constitui
a condi¢do sine qua non para isolar o efeito causal de um tratamento. Ao emparelhar as
empresas apoiadas com pares de controlo estatisticamente equivalentes e ao aplicar a
Correcao de Mundlak para acomodar a heterogeneidade inobservavel no tempo (Mundlak,
1978), o modelo garante que as ineficiéncias detetadas nao sio artefactos matematicos, mas

reflexos fidedignos do comportamento corporativo.

A anilise ao esforco de Investigacao e Desenvolvimento demonstra que a injegao de capital
ao abrigo do SIFIDE penaliza o desempenho comercial futuro. A interacao fortemente
negativa entre a magnitude do investimento e o reconhecimento do beneficio corrobora a
literatura, que alerta para a ineficiéncia marginal e para os potenciais custos de agéncia
associados a otimizacao fiscal agressiva (Eichfelder et al., 2023; Tian et al., 2020). Em lugar
de promover as externalidades positivas preconizadas nos modelos teéricos de inovagao
(Duguet, 2012), o incentivo parece induzir um comportamento patolégico, explicavel pela
assimetria de informacao entre a Autoridade Tributaria e os gestores, isto ¢, atraidas pela
generosidade do crédito fiscal, muitas empresas tendem a reclassificar despesas
operacionais correntes como atividades de I&D ou a sobreinvestir em projetos subotimos,
desenhados exclusivamente para maximizar a poupanga fiscal, em manifesto detrimento da

viabilidade econémica da operagao.

Em paralelo, a neutralidade qualitativa verificada no RFAI sugere que a subsidia¢ao
universal do investimento em ativos fixos tangiveis nao injeta tragdo comercial adicional
face a norma de mercado, operando maioritariamente como mecanismo de
desagravamento de tesouraria (Xue et al., 2024). O investimento tangivel, frequentemente

de cariz substitutivo e nao de inovagdo disruptiva, cumpre o seu papel operacional, mas
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nao se traduz num prémio de vendas estatisticamente superior ao de uma empresa que

adquiriu o mesmo equipamento sem recurso ao beneficio (Guceri e Liu, 2019).

A fragilidade da eficacia destas politicas acentua-se ao analisarmos o efeito de acumulacido
sinergética. Embora o modelo de base sugerisse um prémio positivo para as empresas que
frufam simultaneamente de SIFIDE e RFAI a aplicacao do Keme/ Matching, que expandiu o
espetro de controlo para a totalidade do suporte comum ponderado, dissipou por
completo a significancia estatistica desse efeito. Esta constatacdo alerta para o facto de a
dupla fruicio de beneficios nido constituir uma férmula garantida de sucesso comercial,

sendo os seus aparentes ganhos altamente sensiveis a calibragao da amostra de controlo.

A profundidade tedrica desta investigagao é substancialmente ampliada pelo Teste de
Placebo por falsificagio temporal e pela analise de heterogeneidade por restri¢oes
financeiras. O teste diagnosticou a presenca inegavel de causalidade reversa. As empresas
nao entram em declinio operacional em virtude da adogdo dos incentivos, contudo,
recorrem aos beneficios fiscais de forma marcadamente reativa, por ja se encontrarem
numa trajetoria prévia de contra¢ao de vendas (Law & Mills, 2015). Esta dinamica de
autosselecio comprova que os incentivos fiscais em Portugal nao estao, em geral, a atuar
como catalisadores de crescimento proativo, assumindo antes o papel de respostas
compensatorias de emergéncia por parte de entidades em estagnacgao, ao assemelharem-se,
perigosamente, a auxilios estatais de reestruturagao de empresas em dificuldade (Adalet

McGowan et al., 2018; Banerjee & Hofmann, 2022).

A segmentagao da amostra em fun¢do da liquidez elucida a patologia subjacente a esta
ineficiéncia marginal. A literatura sugere que as restricoes financeiras condicionam
severamente o planeamento estratégico e a capacidade de inovar de forma sustentada
(Mohnen et al., 2008). Os dados confirmam a premissa de que a destrui¢ao de valor gerada
pelo SIFIDE ¢ impulsionada, em exclusivo, pelo subgrupo de empresas sujeitas a restri¢oes
de liquidez severas, indiciando uma instrumentalizagao perversa do incentivo a inovagao.
Empresas financeiramente fragilizadas utilizam o I&D como mecanismo de sobrevivéncia
imediata, desviando recursos vitais da sua operagao central para sustentar projetos de
fachada ou de baixo potencial, o que agrava a sua propria estagnagao comercial (Hottenrott

¢ Peters, 2012).

Em nitido contraste, ¢ exatamente neste ecossistema de restricao de liquidez que o RFAI

demonstra o seu verdadeiro mérito econémico, registando uma interacdo positiva e
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significativa. Para as PME iliquidas, o RFAI transcende a sua neutralidade habitual,
passando a atuar como alavanca estrutural que contorna o racionamento de crédito
bancario e viabiliza a expansio produtiva que, de outra forma, nio teria capacidade

financeira de execu¢io (Orihara e Suzuki, 2023).

A conjugacido destes vetores impoe uma reflexdo critica e urgente por parte dos decisores
politicos. O SIFIDE carece de métricas de escrutinio econémico mais rigorosas, sendo que
a avaliacio de candidaturas deve transcender a mera validacio técnica da inovagio e
incorporar racios de viabilidade financeira que impegam a instrumentalizagao do beneficio
por empresas em situagao de desequilibrio estrutural. Por seu turno, a eficicia comprovada
do RFAI nas empresas descapitalizadas advoga por um redesenho inteligente desta politica,
com majoragdo das taxas de comparticipa¢ao direcionada as PME com restricoes de
liquidez comprovadas, evitando a perda de receita fiscal injustificada inerente a sua
atribui¢do indiscriminada a entidades com elevada capacidade de autofinanciamento (Zeng

e Chan, 2023).

Por fim, no plano da gestdo corporativa, este estudo constitui um alerta inequivoco de que
o foco excessivo na otimizagdo da carga fiscal pode, paradoxalmente, comprometer o
desempenho operacional futuro e ameagar a sustentabilidade do negécio (Chen et al., 2021;
Eichfelder et al., 2023). Os gestores devem assegurar que o escrutinio de qualquer projeto
de investimento permanega firmemente ancorado no planeamento estratégico de longo
prazo e na viabilidade comercial, considerando a recuperagao fiscal como externalidade
positiva da exceléncia operacional, e nunca como motor primordial da aloca¢ao de capital.
O estabelecimento de mecanismos de controlo interno rigorosos torna-se, assim, condi¢ao
necessaria para garantir que a liquidez adicional proporcionada pelos beneficios fiscais seja
reinvestida na criagdo de valor organico, assegurando o alinhamento virtuoso entre os
interesses dos acionistas, a robustez da economia nacional e o propdsito primario das

politicas publicas de incentivo ao investimento.
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8. Consideragdes Finais

A presente dissertagdo parte do interesse em compreender a relacio analitica entre a
inovagao corporativa e o sistema fiscal, adicionalmente, da escassez da literatura nacional
que avalie o impacto qualitativo dos incentivos fiscais em Portugal. O estudo procurou
aferir a eficacia do SIFIDE e do RFAI no desempenho empresarial entre 2014 e 2024, com
recurso a uma metodologia que combina o Propensity Score Matching com um modelo de
dados em painel ndo balanceado, aplicando a Corre¢do de Mundlak para mitigar o viés de

selecdo e a heterogeneidade nao observavel nas PME portuguesas.

Os resultados obtidos questionam a premissa legislativa de que a subsidiagao fiscal eleva a
qualidade do investimento corporativo. Constatou-se que o investimento em I&D apoiado
pelo SIFIDE se associa a um desempenho comercial futuro inferior, enquanto o RFAI
evidencia neutralidade qualitativa na amostra global. A analise de heterogeneidade revela
que o efeito negativo do SIFIDE se concentra em entidades com restricdes de liquidez
severas, nas quais o RFAIL por sua vez, apresenta um impacto positivo e estatisticamente
significativo, funcionando como mecanismo de alivio financeiro. Adicionalmente, o Teste
de Placebo sugere a presenca de causalidade reversa, isto ¢, as empresas tendem a recorrer a

estes instrumentos de forma reativa, numa trajetéria prévia de estagnacao operacional.

Estas conclusdes comportam implicagoes relevantes para a politica fiscal. O atual modelo
de incentivos nao parece estimular uma melhoria qualitativa do investimento. Afigura-se
necessario reformular os critérios de elegibilidade do SIFIDE, introduzindo métricas de
avaliagdao financeira que evitem a instrumentalizacio do beneficio fiscal em contextos de
dificuldade de tesouraria. Em sentido complementar, a arquitetura do RFAI poderia ser
recalibrada em favor das PME com restricbes de liquidez comprovadas, ao reduzir a
extensio do beneficio a entidades de elevada liquidez, nas quais o incentivo nao altera

marginalmente a decisdo de investimento.

No plano da gestio empresarial, os resultados sugerem que a otimizagdo fiscal, quando
desvinculada do planeamento estratégico, pode comprometer o desempenho futuro e
exacerbar os conflitos de agéncia nas PME. A evidéncia aponta para a relevancia de

subordinar qualquer projeto de investimento a sua viabilidade comercial, ao considerar o
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desagravamento tributario como uma externalidade da decisdo, e nio como o seu

fundamento.

A presente investigacio nao esta isenta de limitacdes. A propor¢io de PMEs que
efetivamente recorrem a estes instrumentos ¢ relativamente reduzida, o que limita a
representatividade da amostra tratada face ao universo empresarial. A informagio
disponibilizada pela Autoridade Tributaria ndo permite determinar se o investimento
reportado nos balancos foi integralmente aceite para efeitos de crédito fiscal, introduzindo
imprecisao na mensuracio do esforco comparticipado. Por fim, a causalidade reversa

detetada no Teste de Placebo condiciona a assuncao de exogeneidade plena do modelo.

Para investigacoes futuras, recomenda-se a analise de outros beneficios previstos no
Codigo Fiscal do Investimento, designadamente o DLRR e o BFCI, para avaliar se os
respetivos impactos divergem das dinamicas aqui documentadas. A adoc¢do de
metodologias quase-experimentais, como o Difference-in-Differences construido em torno de
choques exdgenos nas taxas de IRC, permitiria um isolamento causal mais robusto. Seria
igualmente pertinente examinar de que forma a estrutura de propriedade e os mecanismos
de governagao condicionam a resposta das empresas a estas politicas, aprofundando o
conhecimento sobre a alocacao eficiente de incentivos fiscais no contexto da economia

portuguesa.
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10. Apéndice

Tabela A9. Teste por Efeitos Fixos. Método: Dados em painel com Efeitos Fixos; Variavel dependente:
Qualidade mensurada Eelo Lﬂ‘ E €i’ldaI=;+7

A tabela examina o impacto dos incentivos fiscais e do esfor¢o de investimento na performance futura das
empresas. A estimagao recorre a dados em painel ndo balanceados para o periodo de 2015 a 2024, aplicando
um modelo estrito de Efeitos Fixos ao nivel da empresa. O procedimento de emparelhamento prévio
utilizado para a defini¢do da amostra foi o PSM com reposicao. A varidvel dependente é o logaritmo natural
das vendas no anow1, Lu(Vendas). Ln(Inv_id) e Ln(Inv_tangivel) sio os logaritmos do investimento em I&D e
do investimento tangfvel, respetivamente; SIFIDE e RFAI sdo variaveis dummy; Misto capta a acumulacio de
ambos os incentivos. Conforme pressuposto pelo estimador intragrupo, as variaveis com escassa ou nula
variacdo temporal para a mesma empresa ao longo do painel (nomeadamente o efeito diteto do SIFIDE) sio
automaticamente omitidas do modelo. A especificagdo inclui as varidveis de controlo financeiras base e
efeitos fixos de ano, omitidos por parciménia. Os erros-padrido robustos, ajustados para custers ao nivel da
empresa, sio apresentados entre parénteses. ¥+, *¥* ¢ * representam significincia estatistica aos niveis de 1%,

5% e 10%, respetivamente.

Variavel I 11 II1 v
Esforco do Investimento
Ln(Inv_id) -0.274* -0.272° 0.021 0.019
- (0.155) (0.155) (0.102) (0.102)
Ln(Inv_tangivel) 0.005 0.002 -0.019 -0.020
- (0.075) (0.076) (0.114) (0.114)
Politicas Fiscais
SIFIDE - - -
0.027 0.022 -0.018
REAL (0.031) (0.025) (0.032)
Interacées (Qualidade Marginal
Liioe i  SIFIDE o8 0o
Ln(Inv_tangivel) X RFAI (8?23) (8?33)
Acumulacio
. 0.068
Misto (0.052)
Varidveis de controlo
Size 0.335" 0.334 0.336™ 0.336™
(0.052) (0.052) (0.052) (0.052)
0.557 0.554 0.553 0.551"
ROA (0.129) (0.130) (0.130) (0.130)
Lev 0.395™ 0.394™ 0.391™ 0.390™
(0.1106) (0.1106) (0.115) (0.115)
Cash -0.125 -0.124 -0.127 -0.130
(0.140) (0.140) (0.141) (0.141)
Ln_age 0.666™ 0.666™ 0.660" 0.660™*
- (0.131) (0.131) (0.131) (0.131)
FEstatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 6,362 6,362 6,362 6,362
Numero de entidades 3,026 3,026 3,026 3,026
R2 Global 0.361 0.361 0.361 0.362
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Tabela A10. Teste de robustez. Método: Dados em painel com correcio de Mundlak; Varidavel dependente:
Qualidade mensurada Eelo Ln(EBITDA)

A tabela examina o impacto dos incentivos fiscais e do esforco de investimento na performance operacional
futura das PME portuguesas, estimando a Eq. (5) por dados em painel nao balanceados com Corregao de
Mundlak, sobre a amostra emparelhada via PSM com reposicdo, para o periodo 2015-2024. A variavel
dependente é Ln(EBITDA);yq. La(Inv_id) e Ln(Inv_tangivel) representam o investimento em I&D e o
investimento tangivel, respetivamente; SIFIDE e REAI sdo variaveis dummy indicadoras da rececdo de cada
incentivo; Misto capta a acumulacdo simultanea de ambos. A especificacdo inclui efeitos fixos de ano e as
médias temporais de Mundlak, omitidos por simplicidade. Os erros-padrio robustos, ajustados para clusters ao
nivel da empresa, sio apresentados entre parénteses. ***, ** ¢ * denotam significancia estatistica aos niveis de

1%, 5% e 10%, respetivamente.
- ]

Variavel I 11 111 v
Esforco do Investimento
-0.927 -0.925" -1.220* -1.238*
Ln(Inv_id) (0.174) (0.173) (0.536) (0.540)
-0.593" -0.641™ -0.739" -0.740"
La(Inv_tangivel) (0.101) (0.104) (0.120) (0.120)
Politicas Fiscais
-0.141* -0.143* -0.185™
SIFIDE (0.059) (0.059) (0.077)
0.012 -0.017 -0.067
RFAI (0.033) (0.035) (0.064)
Interacoes (Qualidade Marginal
. 0.287 0.305
Ln(Inv_id) X SIFIDE 0.561) (0.565)
. 0.221 0.224
Ln(Inv_tangivel) X RFAI (0.147) 0.147)
Acumulacido
. 0.071
Misto 0.072)
Varidveis de controlo
0.590™ 0.591™ 0.590™ 0.590™
Size (0.062) (0.062) (0.0601) (0.061)
-0.196 -0.195 -0.193 -0.195
ROA (0.175) (0.175) (0.175) (0.175)
-0.019 -0.021 -0.022 -0.022
Lev (0.167) (0.167) (0.167) (0.167)
-0.270 -0.272 -0.270 -0.271
Cash (0.173) (0.173) (0.173) (0.173)
0.450™ 0.444 0.446™ 0.447
Ln_age (0.048) (0.048) (0.048) (0.049)
Estatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 3.181 3.181 3.181 3.181
Numero de entidades 879 879 879 879
R2 Global 0.791 0.793 0.793 0.793
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Tabela All. Teste de robustez. Método: Dados em painel com correcio de Mundlak; Variavel dependente:
Qualidade mensurada Eelo Ln(V endas)

A tabela examina o impacto dos incentivos fiscais e do esforco de investimento na performance operacional
futura das PME portuguesas, tendo por base a liquidez das mesmas. Estimou-se a Eq. (5) por dados em
painel nao balanceados com Correcao de Mundlak, sobre a amostra emparelhada via PSM com reposicio,
para o petiodo 2015-2024. A varidvel dependente é Ln(Vendas)yy, . Lun{Inv_id) e Lun(Inv_tangivel)
representam o investimento em I&D e o investimento tangivel, respetivamente; SIFIDE e RFAI sio variaveis
dummy indicadoras da rececio de cada incentivo; Misto capta a acumulacdo simultinea de ambos. A
especificacdo inclui efeitos fixos de ano e as médias temporais de Mundlak, omitidos por simplicidade. Os
erros-padrdo robustos, ajustados para custers ao nivel da empresa, sdo apresentados entre parénteses. ***, ** ¢

* denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
]

Variavel Baixa Liquidez Alta Liquidez
Esforco do Investimento
. 0.760 -0.102
La(lnv_id) (0.515) (0.139)
. -0.394 0.029
Ln(Inv_tangivel) (0.151) 0.111)
Politicas Fiscais
-0.280™ -0.352"*
SIFIDE (0.075) (0.058)
-0.040 -0.115™
REAL (0.043) (0.038)
Interacées (Qualidade Marginal
. -1.585™ -0.169
Ln(Inv_id) X SIFIDE 0.563) 0.220)
. 0.307* -0.046
Ln(Inv_tangivel) X RFAI (0.153) 0.121)
Acumulacio
Mist 0.068 0.159"*
Sto (0.075) (0.061)
Varidveis de controlo
Size 0.409"* 0.488"*
(0.061) (0.045)
0.646™ 0.412"
ROA (0.271) (0.135)
L 0.331™ 0.400"*
v (0.151) (0.129)
0.617 -0.293"
Cash (0.632) (0.167)
Lo ace 0.069"* 0.021
-8 (0.027) (0.028)
Estatisticas de Ajustamento
N° de observacoes 3.181 3.181
Numero de entidades 1.678 1.678
R2 Global 0,763 0,755
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