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Resumo:

Este trabalho de investigacdo tem como principal objetivo analisar como é que as
decisGes de investimento das empresas se relacionam com a respetiva situagao
financeira das empresas (medida através do peso dos juros nos resultados, do nivel de

endividamento, do custo do financiamento e da rendibilidade das empresas).

O presente estudo também se concentra em trés aspetos adicionais: inicialmente, testa-
se se a intensidade do efeito das condi¢Ges financeiras sobre as decisGes de
investimento varia com a dimensdo das empresas; adicionalmente, testa-se se houve
alteragGes daquele efeito no periodo de intensificacdo da crise econdmica e financeira,
no periodo de 2011 a 2014, em Portugal; e, por fim, testa-se se o nivel do investimento

varia com o nivel de internacionalizacdo das empresas.

Assim, para a realizagdo do estudo foram recolhidos dados de 5.273 empresas
portuguesas do setor transformador, no periodo compreendido entre 2011 e 2018.
Através da aplicacdo do método de estimacdo GMMsystem (1998) e do modelo de
Efeitos Fixos (FE), chegou-se a conclusdo de que as varidveis com uma relacdo
significativa entre a situa¢do financeira das empresas e o investimento s3ao a taxa de
endividamento, a rendibilidade e o custo do financiamento. Adicionalmente, verificou-
se que a taxa de investimento do periodo anterior, a dimensdo, o nivel de
internacionalizacdo e a crise econdmica e financeira também sdo varidveis significativas

na explicagao da taxa de investimento.

Relativamente as varidveis que medem a situacdo financeira das empresas, os
resultados obtidos sugerem que as empresas com maior custo do financiamento
apresentam um decréscimo na taxa de investimento. Pelo contrdrio, as empresas que
apresentam uma maior taxa de rendibilidade e taxa de endividamento apresentam um
aumento da taxa de investimento. Relativamente as varidveis de controlo, conclui-se
gue, relativamente a dimensao, verifica-se que a taxa de investimento cresce a medida
gue as empresas aumentam a sua dimensdo e o mesmo para o nivel de
internacionalizacdo, o que significa que quanto mais exportadora é uma empresa maior

serd a sua taxa de investimento. Por ultimo, verifica-se uma relagcdo positiva entre os



anos de crise e a taxa de investimento, podendo significar que mesmo nos anos de crise

econdmica e financeira as empresas também investem.

Palavras-Chave: Decisdes de Investimento; Determinantes do Investimento; Estrutura

de Capitais; GMM; Investimento;
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Abstract:

The main objective of this research work is to analyse how companies' investment
decisions relate to their respective financial situation (measured through the weight of
interest — in relation to results —, the level of indebtedness, the cost of financing and the

profitability of the companies).

The present study also focuses on three additional aspects: on the one hand, it is tested
whether the intensity of the effect of financial conditions on investment decisions varies
with the size of the companies; on the other hand, it is tested whether there were
changes in that effect in the period of intensification of the economic and financial crisis,
in the period from 2011 to 2014 in Portugal; and, additionally, test whether the level of

investment varies with the level of internationalization of companies.

Thus, in order to carry out the study, data were collected from 5,273 Portuguese
companies in the manufacturing sector, in the period between 2011 and 2018. Through
the application of the GMMsystem (1998) estimation method and the Fixed Effects
model (FE), it was concluded that that the variables with a significant relationship
between the financial situation of the companies and the investment are the debt rate,
profitability and the cost of financing. Additionally, it was found that the investment rate
of the previous period, the size, the level of internationalization and the economic and

financial crisis are also significant variables in explaining the investment rate.

Regarding the variables that meansure the financial situation of companies, the results
obtained suggest that the companies with the highest cost of financing show a decrease
in the investment rate. On the contrary, firms with higher profitability and debt rates
show an increase in the investment rate. As regards the control variables, it was
concluded that, in relation to size, the investment rate grows as firms increase in size
and the same for the level of internationalisation, this means that the more exporting a
firm is, the higher its investment rate will be. Finally, there is a positive relationship
between the years of crisis and the investment rate, which may mean that even in years

of economic and financial crisis firms also invest.
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1. Introducao

A presente investigacdo tem como objetivo estudar alguns dos determinantes do
investimento empresarial e analisar como é que as decisdes de investimento das
empresas se relacionam com a situacao financeira das mesmas (medida através do peso
dos juros, do nivel de endividamento, do custo do financiamento e da rendibilidade das
empresas). A importancia deste estudo decorre da andlise da relacdo entre a situacao
financeira das empresas e as correspondentes decisGes de investimento, visto que as
decisbes de investimento se mostram como uma das principais alavancas do
crescimento das empresas e da evolucdo econdmica de um pais. Assim, serdo
analisadas as empresas portuguesas do setor transformador, no periodo compreendido

entre 2011 e 2018.

O investimento pode ser visto como um alicerce fundamental e indispensavel para o
desenvolvimento econémico e financeiro de uma empresa. Os investimentos realizados
pelas empresas sdao importantes, porque é a partir deles que se da a possibilidade de
expansdo da atividade e, consequentemente, um aumento dos cash-flows futuros. O
conceito de investimento sugere, assim, a aplicacdo de capital com o objetivo de criar
valor, embora a decisdo de investir seja sempre condicionada pelo ambiente econdmico

gue se vive e pelas expectativas em relagao ao futuro.

Diversas teorias tém procurado explicar o comportamento do investimento das
empresas. No entanto, a presente investigacdo ira debrucar-se sobre a teoria
Neoclassica, a teoria dos Cash-flows Livres e a teoria da Agéncia, uma vez que neste
contexto estas teorias assumem particular importancia e sdo as consideradas relevantes

na explicacao do investimento.

Em 1958, Modigliani e Miller — os grandes impulsionadores de todas estas teorias —
concluiram, considerando um mercado de capitais perfeito, que as decisdes de
investimento sdo independentes das decisbes de financiamento das empresas. Os
autores da Teoria Neocldssica (Hall & Jorgenson, 1967) consideram as vendas como
variavel fundamental na explicacdo do investimento das empresas. Neste sentido, se as
vendas evoluirem de forma positiva, o nivel de investimento aumenta, caso contrario,

se as vendas diminuirem, as empresas diminuem o investimento.



Posteriormente, Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) e Fazzari e Peterson (1993) deram
origem a teoria dos Cash-Flows Livres. Fazzari et al. (1988) mostram que o investimento
das empresas é dependente dos cash-flows, verificando-se uma relagdo positiva entre o
nivel de cash-flows das empresas e o investimento. Segundo Fazzari et al. (1988) e
Fazzari e Peterson (1993), as empresas que estdo financeiramente restringidas, em
termos de capacidade de endividamento, utilizam em maior grau financiamento
interno, medido pelos cash-flows da empresa, por forma a financiarem os seus
investimentos. Neste sentido, a relevancia dos cash-flows como determinante do

investimento deu origem a teoria dos Cash-Flows Livres.

A Teoria da Agéncia procura explicar o que determina o investimento das empresas com
base na existéncia de assimetria de informagao nos relacionamentos. Jensen e Meckling
(1976) argumentaram que existem custos de agéncia inevitaveis, associados a dois tipos
de conflitos: i) entre os acionistas e a gestdo da empresa, ii) entre acionistas/gestores e
credores. Esta teoria considera o endividamento como varidvel central na explicacdo do
investimento das empresas. Myers (1977) concluiu que sera expectdvel que exista uma
relacao negativa entre o nivel de endividamento e a taxa de investimento das empresas,
uma vez que os credores acabam por dificultar o acesso ao crédito quando se verificam
situagdes com maior assimetria da informagao relativamente a rendibilidade e risco dos

projetos de investimento.

A presente dissertacdo esta estruturada em 4 partes. Apds esta introducdo sobre o
enguadramento do tema, este estudo divide-se da seguinte forma: i) procede-se,
primeiramente, a revisao da literatura, onde se identificam os contributos da literatura
financeira para a tematica deste trabalho de investigacdo, e sdo formuladas as hipdteses
de partida; ii) em segundo lugar, apresentam-se os aspetos preliminares ao estudo
empirico, nomeadamente, a formulacdo dos objetivos, a base de dados utilizada, a
apresentacdo do modelo econométrico estimado, a caracterizacdo da amostra, as
variaveis utilizadas no estudo e algumas estatisticas descritivas; iii) na terceira parte,
serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos no estudo econométrico; iv) por

fim, apresentam-se as conclusdes retiradas do estudo.



2. Revisao de Literatura e Hip6teses de Partida

De forma sintética, a revisdo de literatura apresentada é composta por duas partes.
Numa primeira parte, abordam-se o papel da estrutura de capitais no investimento e as
teorias explicativas do investimento, nomeadamente, a Teoria Neocldssica, a Teoria dos

Cash-Flows Livres e a Teoria da Agéncia.

Numa segunda fase, abordam-se alguns estudos empiricos relacionados com alguns dos
determinantes do investimento empresarial, nomeadamente: o endividamento, a
rendibilidade das empresas, o peso dos juros e o custo do financiamento.
Adicionalmente, neste subcapitulo, sdo apresentadas as hipoteses de partida para as

quais se pretende obter uma resposta com este estudo.

2.1. Teorias Explicativas do Investimento Empresarial

A estrutura de capitais é definida como sendo a combinacdo de capitais préprios e de
capitais alheios a que a empresa recorre para satisfazer as suas necessidades
financeiras. Até aos dias de hoje, ainda se estuda e discute qual o mix étimo de capital
a utilizar de forma a atingir a maximizacdo do valor da empresa. Neste sentido, um

objetivo basico da gestdo financeira é a conce¢ao de uma estrutura de capital adequada.

De forma a encontrar o mix 6timo de capital a utilizar pelas empresas, surgiram diversas
teorias explicativas sobre as opg¢Oes relativas a estrutura de capital. Como forma de
entender melhor o papel das teorias da estrutura de capitais no investimento, de
seguida serdo abordadas: a visdo de Modigliani e Miller (1958 e 1963) que foram os
impulsionadores de toda esta discussao, a Teoria do Trade Off, a Teoria do Pecking Order
e, por ultimo, a Teoria do Sinal. Depois serdo ainda abordadas e referidas algumas das
teorias do investimento mais relevantes: a Teoria Neoclassica, a Teoria dos Cash-Flows

Livres e a Teoria da Agéncia.



2.1.1. O Papel das Teorias da Estrutura de Capitais no Investimento

O estudo sobre a problematica da estrutura de capital e, consequentemente, sobre as
decisdes de financiamento e investimento das empresas, intensificou-se apds a
publicacao do artigo de Modigliani e Miller, em 1958 (doravante referidos como MM).
Neste artigo, os autores concluem que o valor da empresa é independente da sua
estrutura de capital, ou seja, a forma como a empresa se financiava era irrelevante para
a determinagdo do seu valor. Para estes autores, ndo existia uma estrutura 6tima de
capitais, uma vez que o custo de capital da empresa seria 0 mesmo para qualquer nivel

de endividamento.

A teoria de MM (1958) tem por base os seguintes pressupostos: i) a existéncia de um
mercado de capitais perfeito; ii) a inexisténcia de impostos; iii) a inexisténcia de custos
de transacdo, agéncia e faléncia; iv) e, a inexisténcia de assimetrias de informacdo. Com
base nestes pressupostos, MM (1958) apresentam duas proposi¢cdes. Na Proposicao |,
consideram que o valor da empresa ndo era afetado pelo endividamento. Uma vez que
as empresas laboram num mercado de capitais perfeito, estas poderiam contrair ou
conceder empréstimos a mesma taxa de juro sem risco. Assim, o valor de uma empresa
endividada seria igual ao valor de uma empresa ndo endividada, uma vez que a estrutura
de capitais ndao tem influéncia sobre o valor da empresa, ou seja, segundo os autores
mudar a estrutura de capitais altera a forma como os ativos sao financiados, mas ndo
altera o valor total da empresa. Na Proposicdao Il, os autores consideram que a
rendibilidade esperada do capital préprio aumenta proporcionalmente ao racio de
endividamento. Segundo Teixeira, Prado e Ribeiro (2011), o custo do capital préprio
aumenta quando aumenta também a alavancagem da empresa, logo o valor da empresa
ndo é alterado com base na sua estrutura de capital. Ou seja, o risco do acionista iria
crescer junto com o endividamento. Desta forma, a rendibilidade esperada de uma agao
proveniente de uma empresa que se encontra alavancada é igual a rendibilidade de uma
acao de uma empresa financiada exclusivamente por capitais préprios, mais um prémio

de risco.

As proposi¢oes de MM, em 1958, puseram em causa a estrutura 6tima de capitais ao
afirmarem que o valor da empresa e o custo médio ponderado de capital sdo

independentes da sua estrutura de capitais. Contudo, baseavam-se em pressupostos
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simplistas e irrealistas, uma vez que os autores ndo tinham em consideragao a existéncia
de impostos e partiram do pressuposto que as empresas se encontravam em mercados

de capitais perfeitos.

Posteriormente, em 1963, MM assumem a existéncia de impostos, reconhecendo a
existéncia de beneficios fiscais possibilitados pela deducdo dos encargos financeiros
associados ao endividamento, concluindo que o recurso a divida contribui para a
maximizacdo do valor de mercado da empresa, ou seja, verifica-se um ganho de
alavancagem. Neste artigo os autores tiveram como objetivo corrigir o erro de nao
terem reconhecido anteriormente o efeito da fiscalidade. Assim, os beneficios
resultantes da deducao fiscal obtidos com a deduc¢do dos juros estao relacionados com
o nivel de endividamento da empresa. Deste modo, os autores assumem que existe uma
vantagem para o capital alheio quando comparado com o capital préprio, uma vez que

os juros podem ser deduzidos fiscalmente, enquanto os dividendos nao.

Também nesta versdo, com a introducdo dos impostos os autores apresentaram duas
proposi¢cdes. Na Proposicdo |, o valor de mercado de uma empresa alavancada seria
igual ao valor da empresa ndo endividada, ou seja, financiada apenas com recurso ao
capital préprio, acrescido dos beneficios fiscais resultantes da deduc¢ao dos juros pagos
pelo financiamento. Na Proposicdo Il, continua a verificar-se a relacdo entre o nivel de
endividamento e a rendibilidade esperada. Ou seja, o valor da empresa e dos acionistas
aumenta a medida que o endividamento vai aumentando, sendo que a empresa iria
maximizar o seu valor quando os seus ativos fossem totalmente financiados por capital
alheio, uma vez que aumentando o endividamento a empresa consegue uma maior

poupanca fiscal, o que se traduz num aumento do seu valor de mercado.

Neste sentido, o recurso ao capital alheio origina vantagens, conforme exposto
anteriormente, mas também condicionantes a sobrevivéncia da empresa, quando usado
desadequadamente. Assim, o efeito fiscal proveniente do endividamento conduz a um
aumento do nivel da divida, mas, consequentemente, agrava a probabilidade de

incumprimento e aumenta o risco de faléncia.

As limitacGes reconhecidas a abordagem cléssica, nomeadamente o facto de ndo ter em
consideragao outros custos e beneficios que também derivam da existéncia do

endividamento, deu origem a novas teorias. Surge assim a Teoria do Trade Off

5



apresentada por Miller (1977) e Myers (1984), onde defendem que a empresa deve
procurar alcangar um nivel 6timo de endividamento onde o valor da empresa é maximo
e o custo do capital € minimo, proporcionando um equilibrio entre os beneficios e os
custos decorrentes do endividamento, de forma a maximizar o valor da empresa. Apds
MM (1963) terem incluido os impostos, os autores acabaram por concluir que a
estrutura de capitais tinha impacto no valor da empresa, devido ao efeito fiscal. Neste
sentido, a teoria do trade off ndo contempla apenas a vantagem do uso do
endividamento — poupanca fiscal — mas também os custos associados, nomeadamente:
custos de faléncia, custos de agéncia e aumento do custo da divida (que reflete uma

perda de flexibilidade financeira futura).

Assim, a teoria do trade off desenvolve-se, sustentada por duas vertentes. Por um lado,
reconhece o endividamento como produtor de vantagens para a empresa, resultantes
da poupanca fiscal associada ao endividamento. Por outro lado, identifica que a partir
de um determinado nivel — nivel étimo de endividamento —, o endividamento é
sinénimo do aumento do custo de insolvéncia financeira da empresa e também do
aumento do incumprimento face a compromissos com terceiros (o pagamento de juros
e reembolso de capital), pelo que o aumento destes custos influenciam negativamente

o valor da empresa.

Se, por um lado, como exposto, a teoria do trade off defende que as empresas tém um
nivel de endividamento 6timo, por outro, a Teoria do Pecking Order, proposta por Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984) defende que as assimetrias de informacdo motivam os
gestores (detentores de mais informacdo do que os investidores) a seguir uma
hierarquia de alternativas de financiamento, em que ndo procuram uma estrutura étima

do capital.

Myers (1984) defende que a estrutura de capital das empresas deveria ser escolhida
com base na hierarquizacdo das fontes de financiamento, sendo que o financiamento
interno deveria ser escolhido primeiramente em detrimento do capital alheio que se
revela mais dispendioso. Neste sentido, esta abordagem defende que o financiamento
¢é feito primeiramente recorrendo a fontes internas (autofinanciamento), ajustando a
politica de dividendos as oportunidades de investimento e aos cash-flows gerados. E

apenas na insuficiéncia de financiamento interno é que os gestores recorrem a capital
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externo, tendo preferéncia pela divida e deixando para ultima instancia a emissao de

acoes.

E de salientar que esta ordem esta baseada na informac3o transmitida ao mercado por
cada tipo de titulo emitido. Ou seja, a teoria do pecking order baseia-se na existéncia de
assimetrias de informacdo e procura uma forma de ndo transmitir ma informacao sobre
a empresa para o mercado financeiro. Assim, a ordem de preferéncias é definida no
sentido de transmitir a melhor informacdo para o mercado. Segundo Ross (1977), a
escolha da estrutura de capital da empresa é transmitida aos investidores por
intermédio das decisdes de financiamento dos gestores. Isto permite reduzir os efeitos

da informacdo assimétrica no financiamento externo e reduzir os seus custos.

Neste sentido surge a teoria da sinalizagao impulsionada por Ross (1977) e Fama (1976)
que parte do pressuposto de que ndo existe informacdo perfeita. Os agentes
econdmicos ndo tém todos igual acesso a informacao, isto é, existe assimetria de
informacdo. Como tal, os gestores terdo mais e melhor informacdo sobre as suas
empresas do que o mercado. Ou seja, esta teoria vai ao encontro da interpretacdo dos
sinais transmitidos (através da sua estrutura de capitais e decisdes de financiamento),
de forma consciente, pela empresa para o mercado financeiro. Este envio consciente de
informacgdes sobre a empresa para o mercado prende-se com o facto de: atrair/manter
investidores; captar recursos; reputacdo/credibilidade; oportunidade de crescimento; e

criacdo de valor. Deste modo, as empresas escolhem os sinais que irdo emitir.

Subjacente a esta abordagem, e aos sinais em particular, estd o pressuposto de que o
mercado consegue distinguir os “bons” dos “maus” sinais. Por exemplo, informacao
sobre os fluxos financeiros esperados. Quando alteram a estrutura de capital, os
gestores estardo a dar ao mercado um sinal sobre a qualidade da empresa. Assim, um
aumento do endividamento pode ser um sinal sobre a (boa) qualidade da empresa,
sobre a sua capacidade para gerar fundos e solver os compromissos. A politica de
dividendos também é, geralmente, vista como um sinal positivo, isto é, um sinal de que
a empresa futuramente espera lucros superiores. Ou seja, a politica de dividendos
poderd ser considerada como um indicador das expectativas dos gestores quanto ao
desempenho futuro da empresa. Por outro lado, as emissdes de capital préprio sao

vistas de uma forma negativa, pois podem indiciar uma partilha de eventuais prejuizos

7



futuros por parte da empresa com os novos acionistas, sugerindo uma sobrevalorizagao

da cotag¢ao no mercado.

Em suma, a medida que foram apresentadas as teorias sobre a estrutura de capitais é
percetivel que esta tem impacto sobre as decisdes de financiamento e investimento das
empresas. Assim, seguidamente, irdo ser abordadas algumas teorias do investimento,

consideradas as mais relevantes para o presente estudo.

2.1.2. Teorias Explicativas dos Determinantes do Investimento

Tal como referido anteriormente, diversas teorias tém procurado explicar o
comportamento do investimento das empresas, neste sentido existem varias teorias
explicativas do investimento. No entanto, os modelos tradicionais sdo omissos em
relacdo ao impacto das decisdes financeiras das empresas sobre as varidveis reais na
economia. Assim, neste capitulo, analisamos as principais abordagens tedricas
explicativas do investimento, dando especial destaque a teoria Neocldssica, a teoria dos

Cash-Flows Livres, e a teoria da Agéncia.

A Teoria Neoclassica do investimento tem por base as conclusdes de MM (1958), onde
a estrutura otima de capitais poderia ser equacionada independentemente de fatores
financeiros. Deste modo, para os autores, os fundos externos eram considerados como
perfeitos substitutos do financiamento interno, o que torna a estrutura financeira
irrelevante nas decisbes de investimento. De acordo com esta teoria, formulada
inicialmente por Jorgenson (1963), o stock étimo de capital, isto é, aquele que satisfaz o
problema de maximizacao dos lucros das empresas, depende do volume das vendas ou,

em termos agregados, do nivel de produto e do custo de utilizacdo do capital.

O modelo proposto pelo neocldssico Jorgenson parte do pressuposto da maximizacao
dos lucros das empresas, onde as Unicas restricdes que as empresas enfrentam sdo os
precos e a tecnologia. Neste sentido, o mercado de bens e servigos assume-se como um
fator decisivo nas decisdes de investimento, uma vez que estas estdo ligadas a fatores
externos a empresa. Desta forma, o investimento é explicado, de acordo com a teoria
neoclassica, por varidveis reais e exdgenas a empresa, como, por exemplo, as vendas e

a tecnologia. Com base nestas formulacgGes, Jorgenson (1971) mostrou que a variavel



vendas se torna a varidvel determinante do comportamento do investimento das
empresas. Ou seja, as empresas formulam expectativas em relagdo as suas vendas, isto
é, tém em conta o seu histérico, portanto, estas expectativas sobre as vendas tém um
impacto importante sobre o valor do investimento. Assim, quando se observa um
aumento das vendas e tecnologia regista-se um aumento do valor do investimento e

quando se observa um decréscimo destas varidveis o valor do investimento diminui.

Para que um investimento decorra, é necessario que, comparando a produtividade
marginal do projeto com o custo do capital, o retorno esperado compense os acionistas
pelo custo de oportunidade (Casagrande, 2002). Se a tecnologia é produtiva, ou se existe
um avanco tecnolégico que torne a produtividade do capital superior ou uma redugao

de custos, o stock de capital aumenta e as empresas investem.

Contudo, esta teoria assume como pressuposto a inexisténcia de informacao
assimétrica no mercado de crédito. Assim, diferentes teorias sobre o investimento, para
além da teoria neoclassica, tém sido propostas, sendo que um argumento recorrente é
a existéncia de assimetrias de informagcao e mercados de capitais imperfeitos como
principais fatores das restricdes no acesso a financiamento por parte das empresas.
Neste sentido, a existéncia de mercados de capitais imperfeitos torna possivel estudar
o comportamento do investimento em empresas com diferentes caracteristicas
financeiras. O principal aspeto analisado num contexto de concorréncia imperfeita é a
assimetria de informacao entre devedores e credores, que liga a situacado financeira das

empresas as decisdes de investimento.

Assim, segundo Barbosa, Lacerda e Ribeiro (2007), existem imperfeicdes nos mercados
de capitais, como é o caso da assimetria da informacdo, que acaba por causar uma
ligacdo entre a situacdo financeira das empresas e as suas decisdes de investimento,
uma vez que podem causar restricdes de financiamento, que por sua vez inibem o
investimento. De acordo com Stiglitz e Weiss (1981), a assimetria da informacdo pode

conduzir a uma restricao do crédito disponivel para as empresas.

No sentido de mostrar a existéncia de uma ligacdo entre o investimento e o
financiamento de uma empresa, indo contra os pressupostos de MM (1958), torna-se
necessario mostrar que as empresas sao tratadas assimetricamente pelos mercados de

crédito e de capitais. Assim, se a estrutura financeira das empresas tivesse relevancia
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para a sua condicdo de investimento, estaria provada a irrelevancia dos pressupostos de

MM (1958) e, por consequéncia, o préprio modelo de investimento neoclassico.

Nesta linha e em contraste com os pressupostos apresentados por MM (1963), muitas
empresas preferem recorrer ao financiamento interno para financiarem os seus
investimentos (Gomes, 2001). De acordo com Ross, Demirgiic-Kunt e Laeven (2004),
cerca de 80% do financiamento de investimentos é feito com recurso a fundos internos,
0 que, segundo o autor, podera explicar-se pela informacdo assimétrica existente nos
mercados financeiros, que traduz custos acrescidos as empresas, custos estes

crescentes com a utilizagdao do capital externo.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) apresentam um estudo onde relacionam o
investimento das empresas e os seus cash-flows. Desta forma utilizam os cash-flows
como medida dos fundos gerados internamente e, concluiram que existe uma relacdo
positiva entre o nivel de cash-flows das empresas e o seu investimento, em resultado

das restricdes ao financiamento.

Em todas as versdes dos modelos econométricos, a varidvel cash-flows mostrou
relevancia, principalmente para as empresas que, segundo a hipdtese dos autores,
estariam mais suscetiveis ao racionamento de crédito devido a assimetria de
informacdo, ou seja, as empresas com baixo grau de distribuicdo de dividendos e maior
retencao de lucros. Os autores constataram assim que o coeficiente dos cash-flows
(numa regressdao em que a varidvel dependente é o investimento empresarial) para o
grupo de empresas caracterizadas por baixos niveis de distribuicdo de dividendos é
maior e estatisticamente significativo, quando comparado com o grupo de empresas
com elevados niveis de distribuicdo de dividendos. Segundo Fazzari et al. (1988), as
empresas restringidas financeiramente, provavelmente, pagam baixos dividendos,
porque necessitam de financiar o seu investimento futuro que podera exceder os seus
cash-flows e, assim, necessitam de reter todos os seus fundos internos de baixo custo

para poderem financiar esses projetos de investimento.

Segundo Alti (2003), a elevada sensibilidade entre o investimento e os cash-flows de
uma empresa, verificada nos estudos de Fazzari et al. (1988), por si s6, ndo deve
significar que a empresa esteja constrangida financeiramente. Em termos empiricos, Alti

(2003) realizou um estudo muito semelhante ao realizado por Fazzari et al. (1988), com
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o objetivo de analisar a sensibilidade do investimento aos cash-flows. O autor verificou

que o investimento é sensivel aos cash-flows em todas as empresas analisadas.

Farinha (1995) também concluiu, para o caso portugués, que para a grande parte das
empresas portuguesas o cash-flow influencia positivamente as decisdes de

investimento, num contexto de imperfeicdo nos mercados.

O estudo de Silva e Carreira (2010) realga novamente a questdo em torno da melhor
forma de medir os constrangimentos financeiros das empresas. Com base numa
amostra em painel de 22.651 empresas portuguesas, 0s autores procuraram estudar o
efeito de vdrias varidveis usadas para avaliar o grau de constrangimento financeiro das
empresas. Os resultados conseguidos para a totalidade da amostra mostram que ha uma
relagao positiva e estatisticamente significativa entre os cash-flows e o investimento, o
que, segundo os autores, mostra que as empresas portuguesas sao, em média,

constrangidas financeiramente.

Em sintese, o debate acerca da sensibilidade entre os cash-flows e o investimento,
baseado essencialmente no estudo de Fazzari et al. (1988), sugere entdo que as
empresas que enfrentam constrangimentos financeiros devem exibir maiores niveis de
sensibilidade investimento/cash-flows, refletindo a diferenca entre os custos de

financiamento externo e interno.

Outra questdo a analisar é o impacto que o endividamento possui sobre as decisdes de
investimento das empresas. MM (1958), tal como ja referido anteriormente,
demonstraram que a divida se torna irrelevante quer nas decisdes de investimento da
empresa, quer no valor da mesma. Contudo, num contexto de informacgao assimétrica
entre os vdarios agentes econdmicos, no qual os mercados sdo de concorréncia
imperfeita, os custos de agéncia fazem com que o recurso a divida por parte das

empresas tenha um impacto importante sobre o investimento das mesmas.

Neste contexto surge o trabalho de Jensen e Meckling (1976), dando origem a Teoria da
Agéncia, onde analisam dois tipos de conflitos tipicos com relevancia na explicacdo das
decisdes de investimento das empresas: i) conflitos entre gestores e
acionistas/proprietarios; ii) conflitos entre acionistas/gestores e credores. A

denominada teoria da agéncia discute, nomeadamente, o conflito existente entre os
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acionistas/proprietdrios e os respetivos gestores. Aquilo que mostra é que os gestores
tendem a prosseguir e a defender interesses préprios, deixando para um plano
secundario os interesses dos acionistas. Daqui resulta que uma preocupacdo dos
acionistas é arranjar mecanismos capazes de levarem os gestores a prosseguirem de

forma mais intensa o objetivo de maximizacdo da riqueza para os acionistas.

Consequentemente, surge um novo conflito que emerge com necessidade de a empresa
recorrer a capital alheio e neste sentido surge a possibilidade de conflitos de interesses
entre acionistas/gestores e credores. Com base neste segundo tipo de problema de
agéncia, Myers (1977) e Jensen (1986), concluiram que é de esperar uma relacdo
negativa entre o endividamento e o nivel de investimento das empresas, isto porque i)
os proprietdrios aumentam o endividamento com o objetivo de disciplinarem a acdo dos
gestores; ii) e porque os credores aumentam a dificuldade no acesso ao crédito, em
situacdes de maior assimetria de informacdo no que concerne a rendibilidade e risco
dos projetos, sendo o financiamento somente canalizado para projetos de maior

rendibilidade e menor risco.

Também Myers e Majluf (1984) afirmam que a assimetria da informacdo entre
gestores/acionistas e credores acaba por prejudicar a empresa quando esta pretende
recorrer a capital alheio para financiar os seus investimentos, uma vez que os gestores
detém todas as informagdes acerca da empresa, o que nao acontece do lado dos
credores. Desta forma, as empresas podem ver prejudicados os seus projetos de

investimento.

A existéncia de endividamento, e em particular a existéncia de um servico de divida a
cumprir, implica que os gestores tenham de ser mais eficientes de modo a gerar, no
minimo, os cash-flows necessarios ao pagamento desse mesmo servico de divida. A
existéncia de endividamento impde aos gestores, por conseguinte, uma “disciplina da
divida”.

Em sintese, a existéncia do ndo alinhamento de interesses entre os gestores e
proprietarios e a assimetria de informac¢do entres gestores/acionistas e credores
resultam na teoria da agéncia. Assim, considera-se o endividamento como variavel
central na explicacdo do investimento das empresas. Ou seja, o endividamento, para

além de dar um sinal de vitalidade da empresa ao mercado (tal como referido
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anteriormente), é uma forma de aumentar a disciplina dos gestores na escolha dos
projetos mais rentdveis, embora o recurso excessivo ao endividamento possa contribuir

para o aumento da probabilidade de faléncia.

2.2. Estudos Empiricos sobre Determinantes do Investimento Empresarial
2.2.1. Nivel de Endividamento

De acordo com a teoria da Agéncia, existem dois tipos de conflitos —i) entre os acionistas
e a gestdo da empresa, ii) e entre acionistas/gestores e credores — com impacto na
explicagdo das decisdes de investimento das empresas. Estes conflitos poderdo
determinar o tipo de relacdo existente entre o nivel de endividamento e o nivel de

investimento das empresas.

Com base nos problemas de agéncia, nomeadamente no conflito entre
acionistas/gestores e credores, Myers (1977), Jensen (1986) e Stulz (1990) concluiram
gue é de esperar uma relagao negativa entre o endividamento e o nivel de investimento
das empresas. Isto porque a medida que uma empresa aumenta o seu nivel de
endividamento esta vai, consequentemente, diminuindo a sua flexibilidade de se voltar
a endividar nos periodos subsequentes e, os credores, por sua vez, também aumentam
a dificuldade no acesso ao crédito, em situacdes de maior assimetria de informagao no
gue concerne a rendibilidade e risco dos projetos, sendo o financiamento somente
canalizado para projetos de maior rendibilidade e menor risco. Ou seja, uma vez que os
gestores detém todas as informacdes acerca da empresa, o que ndo acontece do lado
dos credores, desta forma, as empresas podem ver prejudicados os seus projetos de

investimento (Myers & Majluf, 1984).

Esta hipdtese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), que afirmam que o
nivel de endividamento tem um efeito significativo no investimento das empresas, na
medida em que niveis mais elevados de divida podem limitar a capacidade de a empresa

realizar investimentos futuros.

No entanto, é de ressalvar que o sinal para a relagdo entre investimento e o
endividamento é essencialmente uma questao empirica, onde alguns autores assumem
uma relagdo positiva entre endividamento e investimento, nomeadamente, Pacheco

13



(2017) e Nsiandambo (2018). A relagdo entre o investimento e o endividamento podera
estar condicionada por outros fatores, isto é, podera existir um efeito cruzado com mais
varidveis. Em suma, apesar de ndo ser consensual na literatura, de acordo com os

argumentos expostos, formulamos a seguinte hipotese:

Hipétese 1: Quanto maior for o nivel de endividamento, menor o investimento realizado
pelas empresas. Ou seja, existe uma relagdo negativa entre o nivel de endividamento e

a taxa de investimento.

2.2.2. Rendibilidade

A rendibilidade na perspetiva da empresa (ROA) é designada pelo retorno dos
investimentos em relagdo ao seu ativo total. Este racio avalia o retorno obtido, em
termos operacionais, por cada unidade monetdria investida pela empresa. Ou seja, este
indicador pode ser interpretado como o ganho obtido em termos operacionais, por cada
unidade monetaria vendida. Assim, um aumento da rendibilidade das empresas significa
gue estas estdo a ser capazes de gerar mais fluxos financeiros, que poderdo ser
utilizados como financiamento a novos projetos de investimento, entdao empresas com
maiores niveis de rendibilidade sdo mais suscetiveis a investirem, aumentando a taxa de

investimento.

De acordo com a teoria Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), as
empresas seguem uma hierarquia das fontes de financiamento, dando preferéncia aos
fundos gerados internamente (autofinanciamento/retencdo de lucros) em detrimento
de fontes de financiamento externas. Desta forma, a capacidade de gerar lucros
influencia a estrutura de capital das empresas, na medida em que as empresas com
maior capacidade de gerar lucros tém maior facilidade para se financiarem apenas com
recurso ao autofinanciamento e, por conseguinte, quanto maior é a rendibilidade maior

serd o investimento.

Esta hipdtese também foi validada para estudos em empresas portuguesas, como em
Farinha e Prego (2013), Pacheco (2017) ou em Nsiandambo (2018), que afirmam que a
rendibilidade tem um efeito significativo no investimento das empresas, indicando que

as empresas com maiores niveis de rendibilidade num determinado ano tendem a
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investir mais no ano seguinte. Adicionalmente, esta hipdtese também foi validada com
estudos de investimento para outros paises (por exemplo, Hernando & Martinez-

Carrascal, 2008; Martinez-Carrascal & Ferrando, 2008).
De acordo com os argumentos expostos, formulamos a seguinte hipdtese:

Hipétese 2: Quanto maior for a rendibilidade, maior o investimento realizado pelas
empresas. Ou seja, existe uma relagdo positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa

de investimento.

2.2.3. Peso dos Juros e Custo do Financiamento

Avariavel Peso dos Juros (PJ) — nos resultados —, foi calculada obtendo o quociente entre
0s juros pagos/suportados e o EBIT; e a varidvel Custo do Financiamento (CF) foi

determinada segundo a relagdo entre os juros pagos/suportados e o total do passivo.

Os juros representam um encargo financeiro para as empresas, desta forma os juros
poderdo ser considerados um fator determinante no que toca a decisdo de obtencao,
ou ndo, de financiamento externo como forma de investir nos projetos das empresas. A
taxa de juro, enquanto varidvel determinante do custo do capital externo, era ja
considerada pelas teorias Neoclassica, Cash-flows Livres e da Agéncia como um
determinante do investimento. Desta forma, é expectavel que a varidvel taxa de juro
possua um efeito negativo para as empresas que investem. Assim, aquelas duas
varidveis podem ser facilmente entendidas como um fator explicativo da taxa de

investimento das empresas.

A variavel peso dos juros avalia/analisa a capacidade da empresa cobrir os custos
financeiros derivados do endividamento, de acordo com o nivel de resultados
alcancados pelo negdcio. Ja os custos do financiamento (CF) podem condicionar a
capacidade de autofinanciamento dos negdcios e subsequentemente maior dificuldade
da empresa em se conseguir financiar para investir em novos projetos. Assim, é de
esperar que quanto maior o peso dos juros e o custo do financiamento, menor serd a
disponibilidade de a empresa investir e maior serd a dificuldade na cobertura dos

encargos da divida.
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Estas hipdéteses foram comprovadas por Farinha e Prego (2013), evidenciando que um
aumento no custo de capital torna menos provavel que investimentos futuros se
realizem nas empresas. Também, em parte, Nsiandambo (2018) obtém os mesmos
resultados, evidenciando que o peso dos juros se relaciona negativamente com a taxa

de investimento.

Assim, sera expectdvel que existindo um aumento nestas variaveis, significando que os
encargos financeiros para as empresas aumentam, a taxa de investimento deveria

diminuir. Isto significa que os coeficientes destas variaveis deverdo ser negativos.
De acordo com os argumentos expostos, formulamos as seguintes hipdteses:

Hipdétese 3: Quanto maior for o peso dos juros nos resultados, menor o investimento
realizado pelas empresas. Ou seja, existe uma relacGo negativa entre o peso dos juros

(servico da divida) e a taxa de investimento.

Hipétese 4: Quanto maior for o custo do financiamento (custo da divida), menor o
investimento realizado pelas empresas. Isto é, existe uma relagdo negativa entre o custo

do financiamento e a taxa de investimento.
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3. Estudo Empirico

3.1. Objetivos do Estudo

Apds a abordagem tedrica apresentada no capitulo anterior, neste capitulo serd
desenvolvida uma pesquisa que procura testar empiricamente a relagdo entre as
decisdes de investimento e a situacdo financeira das empresas. O presente estudo surge
na sequéncia da investigacdao de Farinha e Prego (2013), onde os autores estudam a

relacdo das decisdes de investimento das empresas com a sua situacao financeira.

Tal como anteriormente referido, verificou-se que existem imperfeices nos mercados
de capitais, nomeadamente a existéncia de informacdo assimétrica entre os agentes
detentores da informacdo e que tomam as decisdes de investimento (os gestores das
empresas) e os que disponibilizam os fundos (os credores), induzindo a que exista uma
forte ligacdo entre a situacdo financeira das empresas e as decisdes de investimento
(Farinha & Prego, 2013). Tal, estd associado, por um lado, a capacidade de
autofinanciamento das empresas e, por outro, a capacidade para aceder a recursos
financeiros externos que lhes permitam suprimir as necessidades financeiras associadas

a0 crescimento e respetivos investimentos.

Assim, o propdsito concreto da presente investigacao é elaborar uma andlise dos fatores
determinantes das decisGes de investimento das empresas, em particular daqueles que
estao relacionados com as respetivas condi¢gdes de financiamento. Desta forma, os
resultados obtidos poderdo sugerir/evidenciar se a situacdo financeira das empresas é

importante para a existéncia ou nao de capacidade de investimento.

Em suma, este capitulo estuda a relacdo do investimento realizado pelas empresas, com
varias varidveis associadas a sua estrutura financeira (nomeadamente: a taxa do
endividamento, a rendibilidade, o peso dos juros, o custo do financiamento), mas ainda
a dimensdo, ao nivel de internacionalizacdo empresarial e a relacdo com o ciclo
econémico. Assim, pretende-se verificar se todas estas varidveis condicionam a

capacidade de investimento das empresas alvo de investigacao.

Desta forma, de seguida, irdo ser abordados os tépicos inerentes ao trabalho empirico
efetuado, iniciando-se com a caracterizacdo e apresentacdao da amostra, bem como a

selecao das varidveis em estudo. Posteriormente, serda apresentada a metodologia
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empirica utilizada, nomeadamente o modelo econométrico/estatistico a utilizar. Por

ultimo, serdo apresentadas algumas estatisticas descritivas da amostra.

3.2. Caracterizacao e Apresentacao da Amostra

Neste estudo, utilizou-se a base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos Ibéricos)
da Bureau van Dijk, que contém informacdo sobre as empresas publicas e privadas de
Portugal e Espanha. Neste sentido, os dados secundarios foram recolhidos apenas para
empresas Portuguesas da industria transformadora e para o periodo compreendido

entre 2011 e 2018.

Para a realizacdo deste estudo foram consideradas as empresas privadas portuguesas,
nao financeiras, do setor da industria transformadora, com dividas que vengam juros,
para o periodo compreendido entre 2011 e 2018. Assim, foram utilizadas as seguintes

caracteristicas para escolha da amostra:
e Empresas em atividade (a data da recolha dos dados — fevereiro de 2020);

e Datada constituicdo até 31/12/2009 (isto porque, apesar de o periodo de analise
ser a partir de 2011 s3ao usados valores relativos ao ano 2010 em alguns aspetos,

nomeadamente em algumas variaveis que estao desfasadas do tempo em t-1);

e Sociedades andnimas, por quotas e unipessoais (esta selecdo estd relacionada
com o tipo de reporte financeiro, isto porque estes trés tipos de sociedades tém
contabilidade organizada o que indica uma melhor qualidade/fiabilidade da

informacdo contabilistica recolhida);

e Empresas com atividade principal na Industria Transformadora (Cédigo C do

Cédigo de Atividade Econdmica — Divisdes: 10 até 33);
e Volume de Negdcios e Total de Ativo positivos;

e Excluir da amostra as empresas com divida ou juros nulos ou negativos (uma vez

gue um dos objetivos sera analisar o endividamento das empresas).

No final, a amostra ficou reduzida a 5.273 empresas.
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Tabela 1. Forma Juridica das Empresas da Amostra

Forma Juridica 2 %
Sociedade An6nima 1262 24%
Sociedade por Quotas 3595 68%
Sociedade Unipessoal por Quotas 416 8%
Total 5273 100%

Fonte: Elaboragao Propria

Tendo em conta os critérios de selecdao da amostra supracitados, existem no pais cerca
de 5.273 empresas transformadoras (com endividamento). Tal como referido
anteriormente, foram recolhidos dados apenas de Sociedades Andnimas, Sociedades
por Quotas e Sociedades Unipessoais por Quotas. De acordo com a Tabela 1, as
Sociedades por Quotas encontram-se em maior nimero, perfazendo 68% do total da
amostra, as Sociedades Andnimas representam 24% e as Sociedades Unipessoais por

Quotas representam uma minoria de apenas 8% das empresas.

A amostra, tal como referido anteriormente, restringe-se ao cddigo C da Classificacao
Portuguesa de Atividades Econdmicas (Rev. 3), doravante designada por CAE, que
compreende as industrias transformadoras. Como é possivel observar-se na Tabela 2,
18% das empresas da amostra pertencem a divisao 25 do CAE — Fabricagao de produtos
metalicos, exceto maquinas e equipamentos. Os setores das Industrias alimentares e da
Fabricagao de outros produtos minerais nao metalicos, com 12% e 8% respetivamente,
também demonstraram maior representatividade na amostra. Os setores que
apresentam menos empresas sdo as Industrias do tabaco e de Fabricacdo de coque, de
produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis, ambos com apenas

duas empresas presentes na amostra.
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Tabela 2. Classificagao da Atividade Econdmica das empresas da amostra

CAE Designagao N.2 %
10 Industrias alimentares 646 12%
11 Industrias das bebidas 175 3%
12 Inddustrias do tabaco 2 0%
13 Fabricacdo de téxteis 317 6%
14 Industria do vestuario 387 7%
15 Industria do couro e dos produtos do couro 269 5%
16 Industrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto 328 6%

mobilidrio; fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria
17 Fabricacdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos 88 2%
18 Impressao e reprodugdo de suportes gravados 252 5%
19 Fabricagdo de coque, de produtos petroliferos refinados e 2 0%
de aglomerados de combustiveis
20 Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou 133 3%
artificiais, exceto produtos farmacéuticos
21 Fabricagdo de produtos farmacéuticos de base e de 26 0%
preparagdes farmacéuticas
22 Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 257 5%
23  Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos 407 8%
24 Inddustrias metalurgicas de base 50 1%
25 Fabricagao de produtos metalicos, exceto maquinas e 953 18%
equipamentos
26 Fabricagao de equipamentos informaticos, equipamento 30 1%
para comunicacdes e produtos eletrénicos e éticos
27 Fabricacdo de equipamento elétrico 85 2%
28 Fabricagao de maquinas e de equipamentos, n.e. 227 4%
29 Fabricagdo de veiculos automdveis, reboques, semi- 100 2%
reboques e componentes para veiculos automoveis
30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte 19 0%
31 Fabricacdo de mobiliario e de colchGes 267 5%
32 Outras industrias transformadoras 124 2%
33 Reparagao, manutengao e instalagdo de maquinas e 129 2%
equipamentos
TOTAL 5273 100%

Fonte: Elaboracdo Propria
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Grdfico 1. Média da Taxa de Investimento Anual
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Fonte: Elaboracdo Propria

Na amostra recolhida, através do Grafico 1, pode observar-se que a taxa média de
investimento das empresas da amostra, estd compreendida entre os 4% e os 8%,

registando o seu valor mais baixo em 2012 de 4,66%.

3.3. Variaveis Dependente e Independentes

Com o objetivo de tentar aferir como é que a estrutura de capital ird influenciar as
decisOes de investimento das empresas, serao utilizadas diversas varidveis explicativas
da taxa de investimento. Desta forma, a variavel dependente sera a taxa de
investimento do periodo. Por outro lado, de forma a avaliar a situacao financeira da
empresa foram selecionadas algumas variaveis independentes explicativas, tais como: a
taxa de endividamento, a rendibilidade, o peso dos juros e o custo do financiamento.
Foram também utilizadas algumas varidveis de controlo, como: dimensao, anos de crise

e nivel de internacionalizacao.

3.3.1. Variavel Dependente (TxINV)
Investimento, = Ativo Fixo ; — Ativo Fixo ;_; + Amortizagdes; (D

Investimento
Total de Ativo;_,

TxINV, = (2)
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3.3.2. Varaveis Explicativas:

Para explicar o comportamento da taxa de investimento das empresas foram escolhidas
as seguintes varidveis: investimento desfasado, taxa de endividamento, rendibilidade, o

peso dos juros e, o custo do financiamento.

3.3.2.1. Investimento desfasado

A varidvel Taxa de Investimento (TxINV) desfasada num periodo, calculada da mesma
forma que a varidvel dependente, também serd utilizada como fator explicativo do
investimento do periodo. Serd de esperar que uma empresa que tenha realizado
investimento no ano anterior ndo o faga no ano seguinte. Desta forma, espera-se que o
coeficiente do investimento desfasado se venha a revelar negativo, uma vez que
aumentando o investimento no periodo de andlise passado, podera diminuir a taxa de

investimento no periodo atual.

3.3.2.2. Taxa de Endividamento (TXEND)

TxEND. — Total do Passivo; 3)
x ™ Total do Ativo ,

Sera expectavel que com o aumento do nivel de endividamento das empresas, a taxa de
investimento realizado pelas empresas diminua. Isto significa que o coeficiente desta

varidvel podera ser negativo, de acordo com a Hipdtese de Partida n21.

3.3.2.3. Rendibilidade (REND)

EBIT = (Vendas + Prestacio de Servicos + Outros Rendimentos)
—(Custos das Vendas + Custos Operacionais + Outros Custos) (4)

REND, = EBIT . (5)
Y 7 Total de Ativos

Serd expectavel que com o aumento da rendibilidade das empresas, a taxa de
investimento realizado pelas empresas aumente. Isto significa que o coeficiente desta

variavel podera ser positivo, de acordo com a Hipdtese de Partida n22.
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3.3.2.4. Peso dos Juros — nos resultados (PJ)

_ Juros Suportados
t EBIT ,

(6)

Sera expectavel que com o aumento do peso dos juros para as empresas, a taxa de
investimento realizada pelas empresas diminua. Isto significa que o coeficiente desta

varidvel poderd ser negativo, de acordo com a Hipdtese de Partida n23.

3.3.2.5. Custo do Financiamento (CF)

uros Suportados
CF, = ] p t

(7)

Total do Passivo;

Sera expectavel que com o aumento dos custos do financiamento para as empresas se
torne menos provavel investimento futuros. Isto significa que o coeficiente entre o custo
do financiamento e a taxa de investimento poderd ser negativo, de acordo com a

Hipdtese de Partida n24.

3.3.3. Variaveis de Controlo

Do vasto conjunto de varaveis de controlo possiveis optou-se por analisar: a dimensao,
os anos de crise e o nivel de internacionalizacdo. Estas varidveis tém como funcao
auxiliar na explicagdo da variagdo da taxa de investimento, para além das varidveis

referentes a situacao financeira da empresa.

3.3.3.1. Dimensao das empresas (DIM)
DIM = log(volume de negocios) (8)

O volume de negdcios engloba a venda de produtos e mercadorias e as prestacdes de
servicos realizadas. Um aumento do volume de negdcios deverd estar associado a
capacidade de investimento, a novas oportunidades de negdcio, desde que ao mesmo

tempo esteja associado ao aumento da capacidade de producao da empresa.

Desta forma, espera-se observar uma relagao positiva entre a dimensao das empresas e
o nivel de investimento realizado. Esta conclusdo foi corroborada por Farinha e Prego
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(2013) e pode também ser relacionada com a Teoria Neoclassica, explicativa do
investimento, onde as vendas sao consideradas um fator explicativo do investimento,

sendo que aumentando as vendas também devera aumentar o investimento.

De acordo com teoria de Trade-off, as empresas de maior dimensdao tém maior
facilidade na obtencao de financiamento externo, dado que apresentam mais garantias
reais, dispdem de informacdo mais fidedigna, apresentam menor risco e menor
probabilidade de incorrer em custos de insolvéncia, conseguindo, assim, custos mais
baixos para este tipo de recurso e, por conseguinte, mais oportunidades de
investimento. Deste modo, as empresas de maior dimensdo usufruem de maior
capacidade de obtencdo de recursos, por intermédio de capitais externos (Teixeira &

Parreira, 2012).

Em resumo, em relacdo a dimensdo, espera-se que esteja positivamente correlacionada
com o investimento, uma vez que as empresas de maior dimensao sdo as que investem

com mais frequéncia em ativos fixos (Farla, 2014).

3.3.3.2. Anos de Crise (AC)

A amostra utilizada compreende observagdes para todas as empresas da industria
transformadora no periodo: 2011 a 2018. Ao longo deste periodo, houve em Portugal
um periodo de crise que levou, entre outros aspetos, a recessdao econdmica e escassez

de financiamento. Desta forma, os anos da amostra foram organizados em dois grupos:
2011 a 2014 - periodo de crise?
2015 a 2018 — periodo de pds crise

Foi criada uma varidvel dummy, onde ao periodo de crise foi atribuido o nimero 1 e ao
periodo de pds crise o numero 0. Desta forma, espera-se que o coeficiente encontrado
seja negativo. Sendo o coeficiente negativo, isto significaria que a taxa de investimento

diminui a medida que nos encontramos em anos de crise.

1 Considerou-se o periodo de crise entre 2011 e 2014, porque foi o periodo em que se realizou o desembolso do
empréstimo associado ao programa de ajustamento econdmico e financeiro da Troika, isto é, o periodo em que a
Troika fez empréstimos sucessivos a Portugal.

24



3.3.3.3. Nivel de Internacionalizagao (INT)

Cada vez mais o mundo encontra-se globalizado, deixando de existir apenas um
comércio exclusivo em cada pais, dando vez a uma dinamica comercial cada vez mais
internacional que provoca uma concorréncia intensa entre diversos paises. Assim, a
internacionalizagdo ganha cada vez mais peso e relevancia no desenvolvimento das

empresas portuguesas.

Como forma de analisar o impacto da internacionaliza¢ao, a amostra foi agrupada numa
varidvel que contém: o volume de exportacdes, como percentagem do volume de

negdcios total.

Exportacdes;
INT; = 9
Y™ Volume de Negbcios, ©)

Desta forma, espera-se que o coeficiente encontrado seja positivo, o que significa que

guanto mais internacional for uma dada empresa maior a possibilidade de esta investir.

3.4. Metodologia Utilizada e Modelo Econométrico

Nesta subseccdo, apresentamos a metodologia utilizada quando estimamos as relacdes
entre determinantes e o investimento. A metodologia de estimagdo mais adequada é a
utilizacdo do modelo com dados em painel dindmicos, nomeadamente usando o
método de estimacdo dos Momentos Generalizados (GMM) — este método foi proposto
por Arellano e Bond (1991) e posteriormente desenvolvido por Blundell e Bond (1998).
Nesta investigacdo é necessario recorrer ao método GMM, porque o modelo
seguidamente apresentado, inclui a variavel dependente desfasada como um regressor
do modelo, o que faz com que exista autocorrelacdo devido a presenca da variavel
dependente desfasada entre as diversas varidveis independentes (Y; ;_;) e, portanto, o
estimador OLS torna-se enviesado e inconsistente. Adicionalmente, este método é
particularmente indicado quando o numero de anos é reduzido e o nimero de empresas
é grande. Para a validacdo do modelo GMM efetuam-se alguns testes basicos: i) o teste
de Sargan que apresenta como hipdtese nula a validade dos instrumentos, isto é,

possibilita inferir acerca da validade dos instrumentos utilizados; ii) efetua-se o teste de

25



nao existéncia de correlagdo de primeira e segunda ordem dos residuos (designado AR
1 e AR 2); iii) e, adicionalmente, efetua-se o teste de Wald para percecionar se os
coeficientes do modelo sdo significativos, este teste apresenta como hipdtese nula que
os coeficientes do modelo sdo todos nulos. Neste estudo, utiliza-se a versdo mais

recente, desenvolvida por Blundell e Bond (1998), o GMMsystem.

O modelo definido, pretende estudar as relagGes entre determinantes e investimento,
ou seja, o0 impacto que as varidveis independentes tém na varidvel dependente (Taxa de
Investimento — TxINV), podendo ser apresentado de forma genérica pela seguinte

formula:

Yie=a+ B+ B2 Xie +vi+ €t (10)

onde, o indice i = 1,2,...,N se refere a cada empresa individualmente, t = 1,2,...,T aos
anos; Y; ; é a varidvel dependente (Taxa de Investimento — TxINV); § é a constante; X; ;
sdo as varidveis independentes; v; sdo os efeitos individuais ndo observéveis; e €;; é o

termo de erro.

As variadveis independentes principais (associadas com as Hipdteses de Partida), tal

como ja referidas, sdo apresentadas seguidamente na Tabela 3:

Tabela 3. Varidveis Independentes principais

Taxa de Endividamento TXEND X
Rendibilidade REND X,
Peso dos Juros PJ X3
Custo do Financiamento CF X,

Fonte: Elaboracdo Propria
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No entanto, para além das especificagdes acima descritas, e com o objetivo de avaliar o
impacto das varidveis financeiras de interesse para as empresas, adicionalmente,
testou-se a hipotese de a dimensdo das empresas (DIM) ter impacto na taxa de
investimento empresarial; foi testada a hipdtese de uma alteracdo do impacto das
varidveis de interesse na procura de investimento devido ao nivel de internacionalizagao
da empresa; e, por fim, foi testada a hipdtese de uma alteragdo do impacto das varidveis
de interesse na procura de investimento devido a intensificagao da crise econdmica e
financeira (AC — através da inclusdo de termos de interagao das varidveis de interesse
com uma variavel dummy que assume o valor 1 para os anos de 2011 a 2014, periodo
de crise; e, assume o valor 0 para os anos de 2015 a 2018, periodo pds crise). Ao modelo
da regressao base (1) foram adicionadas estas varidveis de controlo, sequencialmente,

por esta ordem.

3.5. Estatisticas Descritivas

Nesta subseccdo sdo apresentados os resultados das principais estatisticas bdsicas das
varidveis usadas nas regressdes do presente estudo, cujo objetivo é analisar os fatores
determinantes das decisGes de investimento das empresas, em particular daqueles que
estdo relacionados com as suas condicGes de financiamento. Desta forma, serdo
apresentados os resultados das estatisticas descritivas e a matriz de correlagdo das

variaveis do modelo, para a amostra total.

Inicialmente, apresentamos na Tabela 4 o valor médio da varidvel dependente (taxa de
investimento) para os anos da amostra. Constatamos que o valor minimo registado foi
de 4,66% em 2012 e o maximo foi de 7,34% em 2016. Adicionalmente, verifica-se que a
média da taxa de investimento vai aumentando a medida que avancamos para os anos

de pds-crise.
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Tabela 4. Valor Médio da Varidvel Dependente

Valor Médio da Variavel Dependente (para os anos da amostra)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

TxINV;, 585% 4,66% 6,47% 6,57% 6,51% 7,34% 7,03% 6,20%

Fonte: Elaboracgdo Propria

Na Tabela 5, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
presente estudo, nomeadamente: a média, a mediana, o desvio padrdo e o valor minimo
e maximo das varidveis dependente e independentes para as 5.273 empresas do setor

transformador para o periodo 2011 a 2018.

Tabela 5. Estatisticas Descritivas

Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Mediana Desv. Minimo Maximo
Padrao

TxINV;, 6,33% 2,30% 14,39% -85,50% 598,10%
TxEND;, 68,96% 67,50% 51,64% 0,80% 6437,90%
REND;, 3,92% 3,60% 12,99% -1458,00% 322,10%
PJ;, 18,70% 25,00%  2891,69%  -557635,70% 104131,20%
CF;, 2,30% 1,90% 1,84% 0,00% 110,60%
INT;, 25,93% 7,30% 32,90% 0,00% 340,40%
DIM;, 319,40% 314,00% 65,92% 2,10% 605,30%

Fonte: Elaboracdo Propria

Observa-se, através da Tabela 5, que em termos médios, para o periodo entre 2011 e
2018 as empresas do setor transformador registaram uma taxa de investimento

positiva, na casa dos 6,33%. Relativamente ao endividamento, observa-se que as
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empresas da amostra apresentam, em média, uma taxa de endividamento alta. Isto
significa que, em relagao ao ativo das empresas, o passivo representa um grande peso.
De igual modo, o peso dos juros apresenta em média um valor positivo, mas elevado,
de 18,70%. A rendibilidade das empresas e o custo do financiamento apresenta em

média um valor positivo de 3,92% e 2,30%, respetivamente.

Através da analise do Coeficiente de Pearson, podemos medir o grau de correlagdo entre
as diversas varidveis. Através da anadlise deste mesmo coeficiente analisamos a
existéncia do problema que é a multicolinearidade, que pode ocorrer em regressoes
onde as varidveis independentes ou explicativas estdo altamente correlacionadas. Pela
anadlise da Tabela 6 onde se apresenta a matriz de correlagdes entre as diversas varidveis
em estudo salienta-se que ndo existe um elevado grau de correlacdo linear entre as
varidveis em estudo, pois todos os coeficientes obtidos sao inferiores a 50%. Assim, os
resultados das correlagbes entre as varidveis sdo apresentados seguidamente na Tabela

6.

Tabela 6. Matriz de Correlacdes

Matriz de CorrelagGes

TxINV;, TxEND;, REND;,  PJ;, CFy, INT,, DIM;,

TxINV;, 1,000

TxEND;, -0,013** 1,000

REND,, 0,069 -0,388 1,000

PJ;, 0,001*  -0,001*  0,002* 1,000

CF;, -0,103 0,020*** -0,010*  0,006* 1,000

INT;, 0,002* 0,051 0,051  0,005* -0,081 1,000
DIM;, 0,047 -0,157 0,136 0,00011* -0,172 0,397 1,000

Notas: 1. Nivel de significancia: * 10%<p<5%; ** 5%<p<1%; *** p<1%
Fonte: Elaboracdo Prépria
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Através da andlise da Tabela 6, constatamos que o coeficiente de correlagdo entre a taxa
de endividamento e a taxa de investimento é negativo. Verificamos ainda: 1) a existéncia
de uma correlacdo positiva entre a rendibilidade e a taxa de investimento; 2) uma
correlagdo positiva (mas fraca) entre o peso dos juros e a taxa de investimento; 3) a
existéncia de uma correlacdo negativa entre o custo do financiamento e a taxa de
investimento; 4) a existéncia de uma correlagdo positiva (mas fraca) entre o nivel de
internacionalizacdo e a taxa de investimento; e, por ultimo, 5) a existéncia de uma
correlagdo positiva entre a dimensao e a taxa de investimento, o que demonstra que a
medida que a dimensdo das empresas aumenta, o valor da taxa de investimento sobe

igualmente.

Assim, é possivel concluir-se relativamente as varidveis taxa de endividamento e custo
do financiamento, que enquanto o valor destas varidveis sobe, o valor da taxa de
investimento desce. Por outro lado, quanto as varidveis rendibilidade e dimensao,
verifica-se que enquanto o valor destas varidveis sobe, o valor da taxa de investimento
sobe igualmente. A varidvel peso dos juros e nivel de internacionaliza¢do, ainda que
apresentem um valor positivo, demonstrando que estdo positivamente relacionadas
com a taxa de investimento, o seu valor é praticamente nulo, pelo que ndao podemos

retirar conclusoes desde coeficiente.
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4. Analise Econométrica e Principais Resultados

4.1. Resultados Obtidos

Nesta subseccdo, sdo apresentados os resultados obtidos a partir das regressdes
realizadas de modo a avaliar o impacto dos diferentes determinantes do investimento
sobre o nivel de investimento das empresas, recorrendo a aplicagao dos estimadores

dindmicos GMMsystem (1998) e, adicionalmente, ao modelo de efeitos fixo (FE).

Relativamente a andlise da regressdo, o objetivo é explicar quais os fatores
determinantes na taxa de investimento das empresas em estudo. As varidveis de
controlo foram incluidas gradualmente a regressdo original que inclui apenas as

varidveis explicativas que testam as hipoteses de partida, anteriormente apresentadas.

Os resultados da aplicagdo do estimador dinamico GMMsystem (1998) para a amostra

total sdo apresentados na Tabela 7.
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Tabela 7. Resultados das Regressdoes GMM

Modelo de Regressao: GMMsystem (1998)

Varidvel Dependente: Taxa de Investimento (TxINV; ;)

Variaveis 1 2 3 4
TxINV;,—;  0,10744*** 0,085874***  0,086113*** 0,084832***
(0,014689) (0,012993) (0,013010) (0,013139)
TxEND;, 0,045288*** 0,010570** 0,010003** 0,0044905
(0,010066) (0,0037331) (0,0036156) (0,0028708)
REND; 0,17240** 0,073603** 0,072838** 0,068191**
(0,056640) (0,026773) (0,026704) (0,025131)
PJi. 0,000010778 0,000012198  0,000013096 0,000012872
(0,000013194) (0,000010604) (0,000010915) (0,000010797)
CF;, 0,26548 -0,57829*** -0,60134*** -0,81019%***
(0,21126) (0,074868) (0,077522) (0,11395)
DIM; . - 0,19248%*** 0,020784*** 0,0075894***
(0,0010803) (0,0011588) (0,0015659)
INT; - - -0,014626*** -0,0088475**
(0,0029065) (0,0029195)
AC; - - - 0,054152%***
(0,0072307)
Sargan 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16
AR(1) 0 0 0 0
AR(2) 0,825 0,796 0,788 0,792
Wald 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16 2,22e-16
N 5273 5273 5273 5273

Notas: 1. Desvios Padrdao entre parénteses. 2. ***estatisticamente significativo a 0,1% de
significancia; **estatisticamente significativo a 1% de significancia; *estatisticamente
significativo a 5% de significancia; “.” estatisticamente significativo a 10% de significancia.

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Pela observagdo dos resultados do teste de Wald, podemos concluir que se pode rejeitar
a hipdtese nula de que os coeficientes do modelo seriam todos nulos. Isto significa que
alguns dos coeficientes do modelo sdo significativos, ou seja, as variaveis independentes

sdo, na sua globalidade, explicativas do investimento.

Os resultados do teste de Sargan, independentemente da regressdo estimada,
permitem-nos rejeitar a hipétese nula, de validade dos instrumentos utilizados. De
facto, como no teste de Sargan o p-value é pequeno, isto significa que a escolha dos
instrumentos nao foi a melhor, evidenciando que este modelo carece de melhor
especificacdo quanto aos instrumentos utilizados. No entanto, conforme apontado por
Kimhi e Rekah (2005), a rejeicdo da hipdtese nula do teste de Sargan ndo implica
necessariamente a rejeicdo do modelo. Entretanto, o teste para autocorrelacdo de
segunda ordem aceitou a hipdtese nula, mostrando, desta forma, algum indicio de

validade do modelo.

Tendo em conta que ndo foi possivel validar a qualidade dos instrumentos usados no
modelo GMMsystem, a andlise dos respetivos coeficientes de regressao deve ser feita
com alguma prudéncia, pois a especificacdo do modelo pode ndo ser a mais
conveniente. De qualquer forma, as evidéncias empiricas obtidas para as relagdes entre
determinantes e a taxa de investimento, considerando a totalidade da amostra,

recorrendo ao estimador GMMsystem (1998), permitem-nos concluir que:

1) a relacdo entre a taxa de investimento do periodo anterior e a taxa de investimento
do periodo atual é positiva e estatisticamente significativa, o que é indicador da
persisténcia do investimento ao longo do tempo (em linha com os resultados de Barbosa
etal., 2007 e Farinha & Prego, 2013, mas ao contrario de Martinez-Carrascal & Ferrando,
2008); tendo como exemplo a regressdo (4), sempre que a taxa de investimento do
periodo anterior sobe uma unidade, a taxa de investimento do periodo sobe 0,0848

unidades, ceteris paribus.

2) A relacdo entre a taxa de endividamento e a taxa de investimento é positiva, e
estatisticamente significativa nas regressoes (1), (2) e (3), o que nestas regressdes revela
gue a maiores niveis de endividamento correspondem maiores niveis de investimento,

ceteris paribus; tendo como exemplo a regressdo (1), sempre que a taxa de
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endividamento sobe uma unidade, a taxa de investimento sobe 0,0453 unidades, ceteris

paribus.

3) O parametro que mede o impacto da rendibilidade sobre a taxa de investimento é
positivo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que um nivel maior
de rendibilidade da empresa corresponderd a um maior nivel de investimento; tendo
como exemplo a regressao (2), sempre que a rendibilidade sobe um ponto percentual a

taxa de investimento sobe 0,0736 unidades, ceteris paribus.

4) O parametro que mede o impacto do peso dos juros (nos resultados) sobre a taxa de
investimento é positivo, mas ndo é estatisticamente significativo pelo que ndo podemos
concluir que as empresas ajustam o seu nivel de investimento em fun¢do do peso dos

juros.

5) O parametro que mede o impacto dos custos do financiamento sobre a taxa de
investimento é negativo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que
a um nivel maior de custos de financiamento da empresa correspondera um menor nivel
de investimento; tendo como exemplo a regressdo (4), sempre que o custo do
financiamento sobe um ponto percentual a taxa de investimento desce 0,810 unidades,

ceteris paribus.

6) O parametro respeitante a relacdo entre a dimensdo e a taxa de investimento é
positivo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que empresas de
maior dimensdo terdo mais predominancia a investir; tendo como exemplo a regressao
(4), sempre que a dimensdo sobe uma unidade a taxa de investimento sobe 0,0076

unidades, ceteris paribus.

7) O parametro respeitante a relacdo entre o nivel de internacionalizacdo e a taxa de
investimento é negativo e estatisticamente significativo, pelo que podemos concluir que
sempre que o nivel de internacionalizacdo aumentar 1 p.p. a taxa de investimento desce

1,46 p.p., ceteris paribus, tendo como exemplo a regressao (3).

8) Arelacdo entre os anos de crise e a taxa de investimento é positiva, e estatisticamente
significativa. O coeficiente desta varidvel ndo vai ao encontro do esperado, visto que era
expectavel que a medida que se passasse do “zero” para o “um”, a taxa de investimento

das empresas fosse diminuindo.
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Em suma, verifica-se que a maioria das varidveis sdo estatisticamente significativas,
sendo que apenas a varidvel peso dos juros é apresentada sem significancia estatistica.
Observa-se também que, na ultima regressdo (4), a variavel taxa de endividamento
apresenta-se sem significancia estatistica, mas em todas as outras regressées mostrou-
se com relevancia estatistica. A varidvel custo do financiamento foi estatisticamente nao
significativa apenas na primeira regressao (1), em que nao incluia nenhuma varidvel de
controlo, contudo, no global foi significativa. Todas as outras varidveis, taxa de
investimento do periodo anterior, rendibilidade da empresa, dimensdo, nivel de
internacionalizacdo e anos de crise, foram estatisticamente significativas em todas as

regressoes.

Adicionalmente, e como forma de aumentar a robustez dos resultados obtidos, na
Tabela 8 sdo apresentados os resultados obtidos para a regressdo com modelo de
efeitos fixos (FE) para a amostra total, comparando-a com a mesma versao para modelo
GMM. De ressalvar que se optou por comparar as regressdes sem a introdugdo da
variavel anos de crise, pois sendo esta uma varidvel dummy existe sempre a
possibilidade de multicolinearidade, o que poderia dificultar a estimacdo exata de um
ou mais parametros (Gujarati & Porter, 2011). Assim, o modelo definido utilizando a

regressao com efeitos fixos é o seguinte:

Yie =B1Yie—1 + BoXie +a; + ;¢ (11)

onde, o indice i = 1,2,...,N se refere a cada empresa individualmente, t = 1,2,...,T aos
anos; Y;, é a varidvel dependente (Taxa de Investimento — TxINV); f é a constante
condicionada pelos efeitos individuais presentes na amostra e por um coeficiente «;,
gue representa os efeitos individuais de cada empresa i/, e que é fixo ao longo do tempo;

X sdo as varidveis independentes; e €; , € o termo de erro.

Relativamente aos resultados obtidos através da andlise da Tabela 8 é possivel verificar-
se que os coeficientes tém todos o mesmo sinal nos dois modelos de regressdo e a Unica
variavel que ndo apresenta significdncia estatistica continua a ser o peso dos juros. Desta

forma estes resultados estdo em linha com os obtidos pelo modelo GMMsystem. De
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qualquer forma, as evidéncias empiricas obtidas para as relagées entre determinantes e

a taxa de investimento, considerando a totalidade da amostra, recorrendo ao modelo

de efeitos fixos, permitem-nos tirar as mesmas conclusdes que foram descritas

anteriormente para o modelo GMMsystem.

Tabela 8. Resultados da Regressao FE

Varidvel Dependente: Taxa de Investimento (TxINV; ;)

Regressao FE GMM
Varidveis
TxINV; ,_, 0,15626*** 0,086113***
(0,0050366) (0,013010)
TxEND,; . 0,0047527** 0,010003**
(0,0014789) (0,0036156)
REND,; . 0,068585*** 0,072838**
(0,0059626) (0,026704)
PJi¢ 0,000011913 0,000013096
(0,000023864) (0,000010915)
CF;; -0,75797*** -0,60134***
(0,042282) (0,077522)
DIM; , 0,0068049*** 0,020784***
(0,0012499) (0,0011588)
INT; -0,0071749** -0,014626***
(0,0024361) (0,0029065)
AC;; - -
R? 0,04177 -
Sargan - 2,22e-16
AR(1) - 0
AR(2) - 0,788
Wald - 2,22e-16
N 5273 5273

Notas: 1. Desvios Padrdo entre parénteses. 2. ***estatisticamente significativo a 0,1% de significancia;
**estatisticamente significativo a 1% de significancia; *estatisticamente significativo a 5% de significancia; “.”
estatisticamente significativo a 10% de significancia.

Fonte: Elaboragdo Prépria
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4.2. Discussao dos Resultados Obtidos e Validagao das Hipdteses de Partida

Nesta subsecc¢do, procede-se a discussao dos resultados obtidos de forma a validar, ou
ndo, as hipdteses de partida apresentadas a priori. Com base nos resultados obtidos
através dos estimadores dinamicos GMMsystem (1998) e dos estimadores para dados

em painel estaticos com efeitos fixos, podemos concluir que:
1) O peso dos juros ndo influencia o investimento das empresas.

2) A taxa de investimento do periodo anterior, o nivel de endividamento e a
rendibilidade s3ao determinantes do nivel de investimento empresarial e influenciam
positivamente o investimento, enquanto o custo do financiamento influencia

negativamente o investimento.

3) A dimensao e a crise influenciam positivamente o investimento, enquanto o nivel de

internacionalizagdo influencia negativamente a taxa de investimento.

A variavel “dimensao” apresentou-se sempre significativa a um nivel de significancia de
0,1%. O coeficiente de regressdao positivo significa que aumentando a dimensdo vai
aumentar a taxa de investimento, ceteris paribus. Estes resultados vao ao encontro das
conclusdes retiradas por Farinha e Prego (2013), que afirmam que as empresas mais
pequenas sofrem mais com a problematica da assimetria da informacao, refletindo-se
no seu menor acesso ao financiamento para o investimento, enquanto as empresas de
maior dimens3ao conseguem mais facilmente eliminar os custos de assimetria da
informacgdo, uma vez que conseguem transmitir com maior fiabilidade a verdadeira
informacdo empresarial, mas também conseguem dar mais confianca e credibilidade

aos seus credores.

A variavel nivel de internacionalizacdo apresentou-se com efeito negativo, o que ndo vai
ao encontro do esperado, e estatisticamente significativa a 0,1% de significancia na
regressao (3) e negativa e estatisticamente significativa a 1% de significancia na
regressao (4). Pela analise do coeficiente desta varidvel conclui-se que quanto mais
exportadora for uma dada empresa menor é a taxa de investimento associada. Contudo,

o coeficiente desta variavel é muito proximo de zero.
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O coeficiente da variavel “ano de crise” apresenta-se positivo, o que ndo vai ao encontro
do esperado, e estatisticamente significativo a 0,1% de significancia. Esta varidvel esta
organizada comecando com o “zero” para os anos de pds-crise evoluindo para o “um”
Nnos anos em que o pais se encontrava em crise econdmica e financeira. Este coeficiente

poderd demostrar que mesmo em periodo de crise as empresas também investem.

Para conclusdo e validagdo das hipdteses de partida (HP), é apresentada a Tabela 9

explicativa do comportamento das principais variaveis explicativas do investimento:

Tabela 9. Resumo do Modelo Base e Validacdo das Hipdteses de Partida

Taxa de Endividamento - + N3o Validada
Rendibilidade + + Validada
Peso dos Juros - s.s.e N3o Validada
Custo Financiamento - - Validada

Legenda: s.s.e. — sem significancia estatistica
Fonte: Elaboragao Prépria

Referindo as hipoteses formuladas inicialmente, observa-se que:

Hipodtese 1: Quanto maior for o nivel de endividamento, menor o investimento realizado
pelas empresas. Ou seja, existe uma relagdo negativa entre o nivel de endividamento e

a taxa de investimento.

Quanto a taxa de endividamento, o coeficiente de regressdo associado a esta varidvel
assume um valor positivo. De acordo com a teoria da Agéncia e segundo os autores
Myers (1977), Myers e Majluf (1984), Jensen (1986), Stulz (1990) e Farinha e Prego
(2013), seria de esperar que uma empresa ja endividada teria maior dificuldade em
aceder a mais financiamento para conseguir investir em novos projetos. Contudo, os
resultados obtidos evidenciam uma relagao positiva, onde quanto maior for o valor do

endividamento, maior é a capacidade de investimento das empresas estudadas,
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verificando-se que o acesso ao endividamento pode assim alavancar a capacidade de
investimento das empresas. Esta relagdao positiva podera estar associada a empresas
gue investem em maquinaria ou matéria prima de custo elevado e para isso necessitam
de recorrer ao endividamento para viabilizar este investimento. Este investimento é
realizado de forma a resultar num aumento de producdo, da qualidade da producao, ou

até mesmo resultar numa nova linha de produgao.

A relagdo positiva e estatisticamente significativa entre o endividamento e o
investimento das empresas leva-nos a ndo validar a hipétese n.21 do presente estudo.
Adicionalmente, quando introduzimos mais varidveis de controlo a regressao,
nomeadamente, a variavel anos de crise, o endividamento deixa de ser estatisticamente

significativo.

Hipétese 2: Quanto maior for a rendibilidade, maior o investimento realizado pelas
empresas. Ou seja, existe uma relagdo positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa

de investimento.

A varidvel rendibilidade, que representa os ganhos gerados pelas empresas, apresenta
uma relagdo positiva com a taxa de investimento, entre todos os modelos usados,
corroborando que empresas com maior rendibilidade num determinado periodo tém
mais predisposicdo a realizacao de novos projetos de investimento no periodo seguinte.
Obtendo estes resultados existem evidéncias que sustentam a possibilidade de existir
uma relagao positiva entre a rendibilidade da empresa e a taxa de investimento, o que
demonstra que existem evidéncias que sustentam a validacao da hipdtese n.22 do

presente estudo.

Assim, um aumento da rendibilidade das empresas significa que estas estdo a ser
capazes de gerar mais fluxos financeiros, que poderdo ser utilizados como
financiamento a novos projetos de investimento; entdo, empresas com maiores niveis
de rendibilidade sdo mais suscetiveis a investirem, aumentando a taxa de investimento,
0 que vai ao encontro da teoria Pecking Order de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984).
Esta hipdtese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), que afirmam que a

rendibilidade tem um efeito significativo no investimento das empresas, indicando que
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as empresas com maiores niveis de rendibilidade num determinado ano tendem a

investir mais no ano seguinte.

Hipdétese 3: Quanto maior for o peso dos juros nos resultados, menor o investimento
realizado pelas empresas. Ou seja, existe uma relacGo negativa entre o peso dos juros

(servigo da divida) e a taxa de investimento.

A varidvel peso dos juros (nos resultados) avalia a capacidade de as empresas cobrirem
os custos financeiros derivados do endividamento, decorrentes das decisbes de

financiamento, de acordo com o nivel de resultados alcancados pelo negécio.

O peso dos juros mostra-se positivo (mas muito préximo do nulo) e ndo estatisticamente
significativa na explicagao do investimento das empresas, de tal modo que nao existem
evidéncias que sustentem a hipdtese n.23 do presente estudo. Seria de esperar, de
acordo com a teoria Neoclassica, que um aumento do peso dos juros implicasse uma

reducdo do investimento.

Hipotese 4: Quanto maior for o custo do financiamento (custo da divida), menor o
investimento realizado pelas empresas. Isto é, existe uma relagdo negativa entre o custo

do financiamento e a taxa de investimento.

Ao nivel da quarta hipdtese de partida definida, que relacionava o custo do
financiamento (custo efetivo da divida) com a taxa de investimento das empresas, de
acordo com o sinal do coeficiente determinado, verifica-se que a relacdo entre as
varidveis é negativa, ou seja, quanto maior for o custo do financiamento,
tendencialmente menor é a taxa de investimento, ceteris paribus. Tal vai ao encontro
do esperado na hipdtese n.24. Apesar de na regressao (1) esta varidvel ser positiva e
estatisticamente ndo significativa, nas regressdes (2), (3) e (4) a variavel é negativa e
estatisticamente significativa a 0,1%, o que nos permite validar a hipdtese n.24. Esta
hipotese também foi comprovada por Farinha e Prego (2013), evidenciando que um
aumento no custo de capital torna menos provavel que investimentos futuros se

realizem nas empresas.
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E possivel verificar-se que as decisdes de investimento das empresas est3o relacionadas
com a situacgdo financeira das mesmas, isto porque se verifica que a exce¢ao da variavel
peso dos juros, todas as outras (taxa de endividamento, rendibilidade e custo do
financiamento) sao varidveis com significancia na explicagcdo da taxa de investimento.
Esta conclusdo vai ao encontro do estudo elaborado por Farinha e Prego (2013) em que

os autores chegam a mesma conclusao.
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5. Conclusao

Ao longo dos anos, diversas teorias tém procurado explicar o comportamento do
investimento das empresas. Neste sentido, a situacao financeira da empresa assume-se

como muito relevante para tal explicagao.

O presente estudo surge na sequéncia da investigacdo de Farinha e Prego (2013), onde
os autores procuraram estudar como é que as decisGes de investimento das empresas
estdo relacionadas com a sua situacado financeira. Os autores chegaram a conclusdo de
que a situacdo financeira é, de facto, relevante na explicacdo das decisGes de

investimento das empresas.

Desta forma, esta dissertacdo foi aplicada a empresas do setor transformador portugués
e tentou-se perceber quais os determinantes que acabam por influenciar o investimento
das empresas. A metodologia utilizada baseou-se numa analise de regressao, através do
Método de Momentos Generalizados — GMMsystem (1998) — e, ainda, do modelo de
Efeitos Fixos (FE), que foram aplicados a uma amostra de 5.273 empresas da industria

transformadora, no periodo de 2011 a 2018.

Desta investigacado, foi possivel concluir que as decisdes de investimento das empresas
da industria transformadora portuguesa estao relacionadas com a situagao financeira
das mesmas, isto porque de todas as varidveis que representam a situacdo financeira
das empresas s6 a variavel peso dos juros é que ndo se revela significativa na explica¢ao
da taxa de investimento. Assim, a taxa de endividamento, a rendibilidade das empresas
e o custo do financiamento revelaram-se estatisticamente significativas na explicacao
da taxa de investimento, pelo que concluimos que a situacao financeira das empresas é

relevante para as decisdes de investimento empresarial.

Tendo em conta os resultados do estudo elaborado, a taxa de investimento é explicada
pelas seguintes variaveis: taxa de investimento desfasada, taxa de endividamento,
rendibilidade e custo do financiamento (custo efetivo da divida). Concretamente, a taxa
de investimento do periodo anterior, a taxa de endividamento e a rendibilidade sdo
fatores determinantes nas decisdes de investimento das empresas e apresentaram uma

relacdo positiva com a taxa de investimento. Salienta-se ainda que o custo do
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financiamento se revelou também como um fator determinante nas decisGes de
investimento das empresas, mas apresenta uma relagdo negativa com a taxa de

investimento.

Foram também analisadas algumas varidveis de controlo ao estudo das decisdes sobre
o investimento empresarial e seus determinantes, que também se revelaram
significativas na explicacdao da taxa de investimento. A taxa de investimento aumenta
em funcdo da dimensdo das empresas, o que significa que, em média, quanto maior for
uma empresa maior serd o seu nivel de investimento. Ainda nas varidveis de controlo,
verificou-se que a taxa de investimento diminui para empresas exportadoras, ou seja, o
facto de uma empresa ser internacional diminui (em muito pouco) a possibilidade de
essa mesma empresa investir. Verificou-se também que a taxa de investimento das
empresas aumenta quando se entra nos anos de crise econdmica e financeira (2011 a
2014). As conclusdes retiradas estdo, maioritariamente, de acordo com as conclusoes

formuladas no estudo publicado por Farinha e Prego (2013).

Quanto as limitagdes do estudo de investigacao, refere-se o facto de se estudar apenas
as empresas do setor transformador, condicionando as conclusdes obtidas. Outra
limitacdo estd associada a nao utilizacdo de mais varidaveis de controlo, como por
exemplo: antiguidade da empresa, distrito da sede da empresa (para incorporar efeitos
regionais do investimento), estrutura de corporate governance (para incorporar efeitos
da qualidade da gestdo e do relacionamento entre acionistas e gestores), pertencer a
um grupo empresarial, taxas de juro do crédito empresarial, existéncia de incentivos
publicos ao investimento, entre outras. Outra limitacdo deste estudo é a ndo aplicacao
da metodologia GMM a subamostras, como por exemplo: distinguindo a amostra entre
empresas de maior e menor dimens3dao; empresas mais antigas e mais jovens ou
empresas menos ou mais sofisticadas tecnologicamente; o que poderia aumentar a

robustez das conclusdes obtidas.

Relativamente a futuras investigacoes, seria interessante considerar-se a possibilidade
de ocorréncia de efeitos ndo lineares entre a taxa de investimento empresarial e
algumas das variaveis independentes, bem como a possibilidade de as regressGes serem
feitas para quantis distintos da taxa de investimento, para testar a hipdtese de que se

uma empresa esta em um ponto diferente da distribuicdo da taxa de investimento,
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entdao as suas varidveis financeiras podem-se relacionar de forma diferente com o

investimento.
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