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Disponibilidade Interna de Fundos e Investimento nas Empresas

Resumo

0 investimento é essencial para as empresas crescerem e serem competitivas no mercado. E
através do investimento em instalacbes, equipamentos e em processos inovadores e
modernizados que as empresas podem aumentar a sua produtividade e utilizar de forma mais
eficiente os seus recursos disponiveis. Porém, para investir sdo necessarios recursos monetarios,
sendo que as empresas podem financiar o investimento através de capitais proprios, capitais
alheios, ou da combinacdo dos dois. Contudo, algumas empresas enfrentam restricdes de
financiamento, motivadas pela presenca de imperfeicdes no mercado de capitais, e por fatores
idiossincraticos como a idade, a dimensao, a rendibilidade, o endividamento, o custo do capital,
entre outros.

Nos ultimos anos, temos vindo a assistir a muitas transformacdes na estrutura das economias.
As empresas comecaram a realizam mais investimentos em ativos financeiros, desviando os
fundos que poderiam ser destinados ao investimento real (efeito “crowding out’). Este fenomeno
da substituicao do investimento real por investimento financeiro, sendo o lucro imediato o principal
motivo, designa-se por “financeirizacdo”.

O objetivo desta dissertacédo é estudar o fendmeno da “financeirizacdo” em Portugal, usando
dados ao nivel da empresa. Em particular, pretendia-se investigar se este fenémeno teve influéncia
no investimento das empresas transformadoras, entre 2008 e 2016. Para isso, foi estimada uma
equacao de investimento com as variaveis investimento diferido, vendas, resultado operacional,
despesas financeiras e com uma medida de “financeirizacdo”, as receitas financeiras. Os
resultados obtidos ndo indiciam que existiu este fendmeno em Portugal e que as empresas estao
a usar os seus fundos internos para realizarem investimentos financeiros, contrariando os

resultados apresentados por outros autores para Portugal.

Palavras-Chave: PME; Investimento; Financiamento; “Financeirizacdo”; Industria transformadora;

Portugal.






Internal Funds Availability and Firm’s Investment

Abstract

The investment is essential for companies to grow and to be competitive in the market. It is
through investment in facilities, machines and innovative and modernized processes that
companies can increase productivity and successfully make their available resources more
efficient. However, to invest it is necessary monetary resources, and the companies can finance
their investment with shareholder equity, loaned capital or a combination of both. Although, some
companies face financial constraints, motivated by imperfections in the capital market and
idiosyncratic factors such as age, size, profitability, level of debt, among others.

In recent years, we have witnessed many changes in the structure of economies. The
companies make more investments in financial assets, moving funds that could be allocated in
real investment (the “crowding out” effect). This phenomenon of replacing real investment for
financial investment, with profit being the main reason is designated “financialisation”.

The objective of this dissertation is to study the phenomenon of “financialisation” in Portugal
using a firm-level panel. In particular, it was intended to investigate if this phenomenon had an
effect on the investment of the manufacturing companies between 2008 and 2016. For this, it was
an investment of equation with variables deferred investment, sales, operating income, financial
expenses and one measure of “financialisation”, financial profits. The results obtained don't
indicate that this can be applied to Portugal and that the companies are using their internal funds

to make financial investments, contrary to the results presented by others authors for Portugal.

Key Words: SME; Investment; Financing; “Financialisation”; Manufacturing; Portugal.
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Capitulo 1. Introducao

Neste capitulo comeca-se por apresentar a importancia do tema desenvolvido e justificar a escolha
do mesmo. De seguida, ¢ definido o objetivo deste trabalho e apresentadas as questdes de investigacao.

Por fim, é descrita a estrutura da dissertacao.

1.1. Enquadramento e motivacao

As empresas tém de tomar decisdes estratégicas para crescerem e serem competitivas. Uma das
decisOes estratégicas mais importante é a decisao de investimento material, ou seja, em formacao bruta
de capital fixo (FBCF), de forma a dar resposta as mudancas que ocorrem ou podem vir a ocorrer no
mercado em que estas atuam.

Numa perspetiva microecondmica, a importancia do investimento esta relacionada com a aplicacao
dos fundos gerados de excedentes financeiros, que visam a maximizacao do valor da empresa num
determinado horizonte temporal. Durante o processo produtivo, os meios de producdo sao consumidos,
pelo que uma das funcdes que o investimento pode assumir é a da reposicao do capital utilizado,
possibilitando a empresa e a economia a manutencao da capacidade produtiva — funcéo de substituicao.
Para além disso, a empresa pode realizar investimento na formacao de novo capital, através da aquisicao
de equipamentos mais inovadores, ampliando assim a sua capacidade.

Numa visdo mais macroecondmica, o investimento traduz-se na acumulacdo de meios de producao,
através de projetos direta ou indiretamente produtivos, que contribuem para o aumento do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais, num dado periodo de tempo, dinamizando atividade econémica e
melhorando as condicdes de vida em geral.

Mas, para investir é necessario financiamento, sendo que as empresas podem recorrer a capitais
préprios, a capitais alheios, ou a combinacao dos dois (Fazzari et al., 1988). Desta forma, é necessario
gue as empresas possuam uma boa capacidade de financiamento, quer através de capital interno ou
externo. Contudo, as pequenas e médias empresas (PME) enfrentam mais restricdes de financiamento,
motivadas pela presenca de imperfeicdes no mercado de capitais (Holmstrom e Tirole, 1997) e por
fatores idiossincraticos (Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001; Mendes ef a/,, 2014 e Farla, 2014)
como a idade, a dimenséo, a rendibilidade, a situacéo financeira, o custo do capital, entre outros. Estas

caracteristicas contribuem para que estas empresas tenham mais dificuldades em obter financiamento



externo, uma vez que possuem poucas garantias em ativos fixos tangiveis (colateral), dispdem de fundos
limitados e, na maioria dos casos, nao tm um historial de crédito longo. Assim, o recurso ao
financiamento interno €, em muitos casos, a via mais vantajosa para obter 0s recursos necessarios para
as empresas investirem, uma vez que nao incorrem em problemas de assimetria de informacao e custos
de transacao. Além disso, se a empresa optar pelo recurso ao financiamento externo incorrera em custos
de capital alheio, que incluem os custos diretos (taxas de juro, spreads:, entre outras despesas) e custos
indiretos, derivados da subida do risco do financiamento da empresa, levando a custos de financiamento
mais elevados no futuro.

No entanto, nos ultimos anos assistimos a muitas transformacoes na estrutura das economias que
apontam para um processo de “financeirizacao?”, como, por exemplo, o aumento significativo das
transacoes financeiras, uma maior lucratividade das empresas financeiras em relacdo as empresas nao
financeiras (ENF) e um aumento das taxas de juro reais, entre outras (Epstein, 2005). Empiricamente,
varios autores, tais como Orhangazi, 2008a) e 2008b); Hein, 2012; Hein e vaan Treeck, 2010 e Hein e
Dodig, 2015; tém evidenciado que as financas adquiriram uma maior proeminéncia na maioria das
economias desenvolvidas e que esta tem efeitos no investimento real das ENF, pelo facto de um maior
envolvimento das empresas em atividades financeiras implicar o desvio de recursos que, em alternativa,
estariam disponiveis para o investimento real (chamado efeito “crowding out’).

Desta forma, atribuem-se ao processo de “financeirizacdo” efeitos negativos para a economia dos
paises. Em primeiro lugar, considera-se que diminuiu o nivel de eficacia do investimento real, a medida
gue os recursos financeiros das empresas foram sendo desviados para atividades financeiras (Crotty,
2005 e Krippner, 2005), resultando num crescimento econémico mais lento (Menkhoff e Tolksdorf,
2001). Em segundo lugar, a literatura refere que as empresas passaram a procurar maximizar o seu
valor financeiro a curto prazo, negligenciando a sua sobrevivéncia a longo prazo, passando a ter novos
objetivos, como obter uma maior rendibilidade num curto espaco de tempo e obter uma maior liquidez
possivel nos seus ativos.

Neste enquadramento, o estudo deste tema ganha particular interesse. Importa perceber se existe
alguma evidéncia empirica de um efeito “crowding out” nas empresas portuguesas, ou seja, investigar
se estas estdao a diminuir os seus investimentos reais e a realizar mais investimentos através de
atividades financeiras. Pretende-se investigar se a eventual “financeirizacao” tem influéncia no

investimento das empresas, dada a sua importancia na vida empresarial e na economia.

! Trata-se de uma componente da taxa de juro definida pelas instituigdes bancarias em fungdo do custo do financiamento.
2 Arrighi, 1994; Lazonick e O'Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004; Epstein, 2005; Krippner, 2005 e Crotty, 2007.



Na literatura relativa a Portugal, podemos destacar os trabalhos de Lagoa ef a/, (2013) e Barradas
(2015) que, usando uma abordagem macroeconémica, concluem que a economia portuguesa apresenta
sintomas de “financeirizacao” e o estudo de Barradas e Lagoa (2017) que, com base na estimacao de
uma equacao de investimento agregado, encontraram evidéncia que o fendmeno de “financeirizacao”
prejudicou o investimento real das empresas portuguesas no periodo entre 1979 e 2013.

Contudo, a abordagem usada nesta dissertacao ¢ diferente, pois utiliza dados ao nivel da empresa

para estimar uma equacao de investimento que inclui uma medida de “financeirizacao”.

1.2.  Objetivo de estudo e questdes de investigacao

O objetivo desta dissertacao centra-se em avaliar se a “financeirizacao” tem impacto sobre a
disponibilidade interna de fundos e sobre o investimento real das empresas portuguesas para o periodo
entre 2008 e 2016.

Para isso, estimou-se uma equacao que inclui a variavel receitas financeiras, com o objetivo de

capturar os efeitos da “financeirizacao” para responder as seguintes questoes de investigacao:

(i) A “financeirizacdo” tem um impacto negativo no investimento das empresas portuguesas do
setor transformador?

(i) Esse impacto varia consoante a classe de dimensao da empresa?

1.3. Estrutura da dissertacao

Apos esta introducao, no segundo capitulo desta dissertacao apresenta-se uma revisao de literatura
estruturada em torno de trés topicos: o investimento, o financiamento e o processo de “financeirizacao”
das empresas. Sao referenciados os principais autores que sustentam a tematica, os estudos ja
desenvolvidos e as suas principais conclusdes. No terceiro capitulo é apresentada a descricao dos dados
e da metodologia utilizada para responder as questdes de investigacdo, bem como as fontes de dados
utilizadas. No quarto capitulo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos da investigacao tendo
por referéncia as conclusdes de outros estudos apresentados na revisao de literatura. Por fim, no quinto
capitulo apresentam-se as conclusdes finais deste estudo, onde serdo respondidas as questdes de

investigacao, explicadas as limitacdes identificadas, bem como sugestdes para investigacoes futuras.






Capitulo 2. Revisao de literatura

2.1. Introducao

Neste capitulo apresenta-se uma revisao da literatura relevante. Em primeiro lugar apresenta-se o
conceito de investimento e discute-se a sua importancia. A seguir, aborda-se a questao do financiamento
do investimento: as fontes de financiamento, as dificuldades existentes no mercado para obter
financiamento alheio e os determinantes das decisdes de investimento.

A terminar, apresenta-se o conceito de “financeirizacao”, as caracteristicas, as causas e as

consequéncias e por fim, discute-se os seus efeitos no investimento das empresas.

2.2. Investimento: conceito e importancia

Do ponto de vista da Economia, tradicionalmente o investimento era definido como o valor das
maquinas, fabricas e edificios adquiridos pelas empresas para fins produtivos - investimento material.
Atualmente, considera-se também o investimento em ativos imateriais, como as despesas em
Investigacao e Desenvolvimento (I&D), capital humano ou software, cujos resultados, embora ndo sejam
visiveis a curto prazo, irdo contribuir para uma maior produtividade e conhecimento e, portanto, uma
maior competitividade da economia (Pais ef a/., 2009).

Apesar dos investimentos em acdes, obrigacdes e outros instrumentos financeiros ndao serem
considerados como "investimento" no sentido macroeconémico ou na contabilidade nacional, a verdade
é que estes ativos sao vistos pelos agentes econdmicos como forma de “investimento”, que concorrem
com o investimento em ativos fisicos e intangiveis. O investidor, ao adquirir estes titulos, esta a fornecer
as empresas que os emitem os fundos financeiros necessarios para a reposicao do capital gasto ou para
a formacé&o de um novo capital, esperando, naturalmente, obter um rendimento futuro (Pais et a/., 2009).

Para Bodie ef a/, (1998) o investimento implica comprometer recursos com o objetivo de obter
rendimentos futuros. Ao compromete-los, o investidor incorre num custo de oportunidade, uma vez que
sacrifica a hipétese de poder usar os seus recursos hoje, optando por investi-los numa alternativa que
podera devolver beneficios no futuro.

Considerando o investimento real, Soares ef a/., (2007) definem investimento como uma aplicacao
de recursos que, com o sacrificio do consumo presente, permitem alterar positivamente a quantidade

de capital produtivo disponivel numa empresa por um longo periodo de tempo. O investimento é visto



como um conjunto de decisdes que sao tomadas sob condicdes de incerteza, que requerem suposicdes
sobre 0s retornos futuros e os custos de capital, o que o torna intrinsecamente volatil.

Quando uma empresa decide realizar um investimento com o objetivo de aumentar a sua
capacidade de producéo esta a contribuir para o aumento da riqueza do pais, dinamizando a atividade
econdmica. O investimento proporciona nao s6 ganhos para os investidores, mas também para a
economia, uma vez que o aumento da produtividade das empresas contribui para a sustentabilidade do
crescimento de longo prazo e promove a criacdo de emprego. Além disso, o investimento reveste-se
ainda de uma importancia fundamental para a criacao de valor nas empresas. O seu crescimento e
sobrevivéncia no mercado dependem, em grande medida, da sua capacidade para investir. Se as
empresas nao possuirem recursos e ndo conseguirem financiar-se junto de fontes externas, podem ver
0 seu crescimento e a sua sobrevivéncia comprometidos. Efetivamente, a substituicdo e modernizacao
dos fatores produtivos é essencial para competir no mercado e maximizar a sua capacidade de producao.
E também essencial inovar, através da aquisicdo de novos equipamentos e da aposta em 1&D, para
modernizar a atividade produtiva e acompanhar as mudancas nas preferéncias e exigéncias dos
consumidores.

Por outro lado, o investimento financeiro tem associada uma vertente meramente financeira de
aplicacao da poupanca, com o intuito de obter um rendimento maior quando comparado com fontes de
rendimento ditas tradicionais, tais como empréstimos bancarios e capitais proprios. Segundo Pires
(2011), podemos classificar os investimentos financeiros entre titulos primarios e titulos derivados. Os
titulos primarios sao emitidos pelas empresas ou pelo Estado, enquanto os titulos derivados séo emitidos
por investidores individuais. As empresas emitem varios tipos de titulos, desde obrigacdes simples até
acoes, passando por titulos com caracteristicas intermediarias.

Quando as empresas pretendem obter uma rendibilidade a curto prazo, geralmente inferior a um
ano, realizam investimentos financeiros através do mercado monetario. Os principais intervenientes sdo
0 banco central e os bancos em geral, sendo estes intermediarios das empresas na aquisicao de
produtos financeiros, como bilhetes de tesouro, certificados de aforro e papel comercial (Pires, 2011).
Se optarem por operacdes de compra e venda de titulos financeiros de longo prazo, terdo de recorrer ao
mercado de capitais. Estes titulos podem ser obrigacoes, acdes ou titulos “mistos”, que tém elementos
das obrigacdes e das acdes (equity linked bonds).

Ha dois aspetos muito importantes no conceito de investimento: o tempo e o risco (Fernandes et
al., 2018). Enquanto que o tempo implica um sacrificio presente de recursos com objetivo de obter

rendimentos futuros, o risco esta associado ao conceito de incerteza, quer quanto a probabilidade de



ocorréncia de determinados factos, suscetiveis de afetar direta ou indiretamente a empresa, quer quanto

ao momento em que tais factos possam vir a ocorrer. As empresas decidem realizar investimentos com

um maior risco, esperando obter uma rendibilidade superior ao capital investido, apesar de existir uma

maior incerteza associada. Assim, estes dois elementos sdo determinantes na valorizacdo dos

instrumentos financeiros.

Segundo Soares ef al, (2007) podemos categorizar o investimento fisico das empresas de acordo

com diferentes critérios. Segundo a natureza do investimento, podemos distinguir:

2.3.

Investimento de substituicdo: a empresa pretende manter a sua capacidade produtiva atual,
substituindo equipamentos usados por equipamentos novos, com caracteristicas técnicas
similares. O risco associado a este tipo de investimento ¢ menor, comparativamente aos outros.
S&o normalmente mais frequentes e ndo aumentam a capacidade da empresa.

Investimento de expansdo: investimentos destinados a aumentar a capacidade produtiva da
empresa, para que esta possa responder ao aumento da procura.

Investimento em inovacéo: perante a mudanca das preferéncias dos consumidores, a empresa
opta por inovar a sua atividade através da producao e lancamento de novos produtos.
Investimento de modernizacdo: substituicdo de equipamentos usados por novos, com
caracteristicas melhoradas e inovadoras. O nivel de producdo mantém-se, porém assegura uma
melhoria na eficiéncia da qualidade dos produtos e a uma reducao dos custos de producao.
Investimento estratégico: ndo visa aumentar a rendibilidade imediata da empresa, mas sim
promover as condicdes favoraveis a sua prosperidade a médio ou longo prazo. Pode ser dividido
em duas categorias: investimento de caracter social (melhorar o ambiente de trabalho,
contribuindo para a oferta de melhores condicdes aos colaboradores) e o investimento com o
objetivo de reduzir o risco (alcancar melhor relacdo qualidade/preco, para superar a
concorréncia).

Investimento obrigatorio: investimentos necessarios para que a empresa cumpra a legislacao

legal em vigor.

Investimento das empresas em Portugal

A volatilidade ciclica do investimento empresarial constitui um facto estilizado na generalidade das

economias, caracterizada por periodos de fortes aumentos, sendo de seguida acompanhados por

periodos de reducao acentuada (Barbosa ef a/., 2007).



Nas ultimas décadas do século XX, Portugal foi um dos paises onde se registaram taxas de
crescimento medidas pela FBCF mais elevadas (Alexandre ef a/, 2017). Estas elevadas taxas de
investimento, segundo estes autores, estdo associadas ao subdesenvolvimento de infra-estruturas
publicas e a necessidade de modernizar a tecnologia das empresas. Adicionalmente, o investimento foi
também estimulado através de baixas taxas de juro, do rapido crescimento do crédito e dos fundos
estruturais da Unido Europeia (UE). Contudo, o panorama alterou-se radicalmente nos primeiros anos
do século XXI. Desde 2001 até 2007 o investimento em percentagem do PIB diminuiu, chegando mesmo
a registar niveis negativos (Lagoa ef a/, 2014). Inclusive, ja em 1995, assistimos a uma tendéncia
decrescente das taxas de investimento das empresas portuguesas, quer de grande, média ou pequena
dimenséao (Barbosa et a/., 2007). Este decréscimo ¢ explicado pelos autores como estando associado a
baixas perspetivas de crescimento relacionadas com um mau desempenho da economia nacional, da
crescente concorréncia fora da UE, do aumento das taxas de juro e do crescente aumento do
endividamento.

A analise aos dados do Inquérito ao Investimento do Instituto Nacional de Estatistica (INE),
apresentada pelo Banco de Portugal em Outubro de 2016 (Banco de Portugal, 2016), identifica os
principais fatores limitativos do investimento das empresas portuguesas. O estudo reconhece um
aumento significativo do peso destes fatores a partir de 2008, sendo estes a deterioracao das perspetivas
de vendas, a rentabilidade dos investimentos, a falta de capacidade de autofinanciamento, a dificuldade
de obtencao de crédito bancario e a taxa de juro como os fatores mais referenciados pelas empresas.
Lagoa et al., (2013) acrescentam que os fatores que menos afetaram as decisdes de investimento das
empresas foram a dificuldade em encontrar médo-de-obra qualificada e 0 acesso ao mercado de capitais.
E de realcar o facto de o autofinanciamento ser um fator limitativo do investimento, o que aponta para
a importancia e a dependéncia que as empresas portuguesas tém desta fonte de financiamento.

E de notar que desde 2007 as empresas tém tido mais dificuldades em obter crédito, passando este
a ser o principal fator do constrangimento ao investimento (Lagoa et a/, 2013). O rapido declinio do
investimento apds 2008 em Portugal pode ser atribuido a crise financeira de 2008 e 2009 e, mais tarde,
a chamada crise da divida soberana, que afetou um consideravel niumero de paises europeus a partir
de 2010. Este fendmeno dificultou o acesso ao crédito por parte das empresas dos setores da industria
transformadora, da construcdo e dos transportes, implicando um forte abrandamento dos seus
investimentos e, por conseguinte, a reducao das perspetivas de crescimento econdémico (Lagoa et al.,

2013 e 2014).



Considerando o periodo de analise entre 1995 e 2016, Alexandre et a/, (2017) evidenciaram dois
ciclos no investimento empresarial. No seu primeiro pico, em 2000, o investimento das empresas
representou 14,4% do PIB e no segundo ciclo, que ocorreu em 2008, representava 13,8%, iniciando
desde entdo uma trajetoria descendente, que culminou com um valor minimo de 9,2% em 2013. Entre
2000 e 2008, a quebra do investimento das empresas contribuiu para a diminuicao do investimento
nacional em um terco. Os autores acrescentam ainda que, entre 2010 e 2015, o investimento das
empresas atingiu um valor minimo em 2012, representando uma queda de 37% relativamente a 2010
(19 mil milhdes de euros). Apesar desta diminuicdo acentuada até 2013, o investimento empresarial
em Portugal comecou a recuperar a partir de 2014. Segundo Martins et a/, (2017), a taxa de
investimento das empresas (em percentagem do Valor Acrescentado Bruto (VAB)) registada em 2015
foi a mais alta desde 2010, tendo ultrapassado os 15 mil milhdes de euros (menos 25% face a 2010)
(Alexandre et al,, 2017).

Avaliando o investimento realizado entre 2010 e 2015 por classe de dimensao das empresas,
definido pelo numero de trabalhadores:, Alexandre et a/, (2017) concluem que a maior quebra no
investimento registou-se nas microempresas (até 9 trabalhadores), com uma diminuicdo de 24,5%. O
peso do investimento destas empresas no investimento total situou-se entre 15% e 17%, tendo registado
0 valor minimo de 15,3% em 2015. Segundo os mesmos autores, as empresas com um numero de
trabalhadores entre 10 e 99, foram as que registaram a menor quebra no investimento, com uma
reducdo de cerca de 15% entre 2010 e 2015. As grandes empresas, com mais de 250 trabalhadores,
representavam cerca de 40% do investimento empresarial total. A nivel setorial, destaca-se o
investimento das empresas do setor transformador, que representava 22,5% do investimento total das
empresas em 2010 e 24% em 2015. Mais recentemente, Martins ef a/, (2017) evidenciaram que, no
terceiro trimestre de 2017, o investimento em Portugal (FBCF em % PIB) fixava-se em 16% do PIB,

encontrando-se muito abaixo do da Zona Euro (20,7% do PIB).

2.4. Financiamento do investimento

Todo o investimento realizado pelas empresas implica a realizacdo de um gasto, na medida em que

as aquisicdes de novos meios de producao exigem a utilizacdo de recursos monetarios. Pais ef a/,

3 Alexandre et al., (2017) considerou cinco categorias para definir a classe de dimensdo das empresas, medida através do nimero de
trabalhadores. Até 9 trabalhadores; entre 10 e 49; entre 50 e 99; entre 100 e 249; e mais de 250.



(2009) definem financiamento como um conjunto de operacdes pelas quais 0s agentes econdémicos*
obtém os recursos monetarios necessarios para a sua atividade, como por exemplo o investimento.

Segundo Modigliani e Miller (1958), as decisdes de investimento, de financiamento e de distribuicéo
de dividendos sao independentes, pressupondo que o mercado de capitais € perfeito. Num mercado de
capitais perfeito, a empresa poderia obter o financiamento necessario a um preco justo para financiar
0s seus investimentos, pelo que a disponibilidade interna de fundos nao afetaria as suas decisdes de
investimento. Ou seja, a empresa poderia obter o financiamento necessario para implementar os seus
projetos de investimento, desde que o retorno esperado fosse maior do que o custo de capital. A
obtencdo do financiamento dependeria, nesta perspetiva, apenas da viabilidade do projeto de
investimento.

No entanto, uma ampla evidéncia empirica tem vindo a dar suporte aqueles que defendem a
existéncia de imperfeicdes no mercado de capitais que nao permitem que as decisdes de investimento
sejam independentes das decisdes de financiamento (por exemplo, Pruitt e Gitman, 1991; Coric, 2010
e Davis, 2018). Na realidade, o mercado de capitais perfeito ndo existe, devido a existéncia de assimetria
de informacao e custos de transacao (Berger e Udell, 1998; Michaelas et a/, 1999 e Beck et a/., 2008).
Estas imperfeicdes podem restringir o acesso da empresa a financiamento externo (Holmstrom e Tirole,

1997) o que por sua vez, pode afetar o seu nivel de investimento.

2.4.1. Falhas de mercado ou imperfeicdes: assimetria de informacao e custos de transacao

O funcionamento eficiente do mercado pressupde informacao perfeita, ou seja, é necessario que 0s
compradores e 0s vendedores possuam a mesma informacdo para entrar e atuar no mercado. Contudo,
0 mercado de capitais contém imperfeicoes criadas pela existéncia de assimetrias de informacao que
estdo na origem de problemas de agéncia (separacao entre propriedade e controlo) e de custos de

transacao, referentes ao tempo e ao dinheiro gasto na realizacao de transacoes financeiras.

Informacéao assimétrica

No mercado financeiro, a assimetria de informacdo entre o credor e o devedor esta na origem de

problemas de selecao adversa na fase de concessao e de risco moral apos o processo de formalizacao

4 Familias, empresas financeiras e ndo financeiras e o Estado.

10



de crédito, quando as empresas necessitam de recorrer a terceiros (por exemplo, 0os bancos) para
obterem financiamento.

A selecao adversa ocorre no mercado de capitais, uma vez que o financiador utiliza métodos de
pesquisa e fontes de informacao que nao sao apropriados para a avaliacao do risco do financiamento,
devido a existéncia de informacao incompleta sobre o proponente ao crédito (Matias, 2009). Portanto,
a selecao adversa resulta da assimetria de informacéao surgir ex-ante. Este problema decorre do facto da
empresa querer investir em projetos mais arriscados (com uma maior rendibilidade potencial) com o
dinheiro de terceiros (banca). Os financiadores, para cobrir 0s riscos “desconhecidos”, exigem taxas de
juro mais altas, o que leva a que as empresas cujos investimentos tém uma menor rendibilidade
esperada (investimentos mais seguros) saiam do mercado (Coric, 2010). Consequentemente, o mercado
passa a ser dominado por empresas “mais fracas”, que apresentam investimentos menos viaveis (com
um maior risco associado) e que nao tém outra alternativa de financiamento, levando a um aumento do
seu risco de incumprimento.

Qualquer aumento no risco do investimento altera o lucro esperado do banco e da empresa na
direcao oposta: do ponto de vista das empresas, o lucro esperado aumenta com investimentos mais
arriscados, mas do ponto de vista do banco, o lucro esperado diminui com o risco do investimento (Coric,
2010). Os credores (onde se incluem os bancos) nao dispdem de informacao que lhes permita distinguir
entre diferentes tipos de investimentos. Desta forma, a taxa de juro do mercado reflete o risco médio de
crédito, isto €, os proponentes de crédito que sao mais propensos a pagarem elevadas taxas de juro
tendem a ter um maior nivel intrinseco de risco (Matias, 2009). A medida que a taxa de juro sobe, o
custo de financiamento dos investimentos aumenta. Entdo, as empresas com investimentos menos
lucrativos e com menor risco saem do mercado.

Numa relacéo de agéncia, o risco moral existe quando um agente esta exposto a acontecimentos
imprevisiveis que podem afetar negativamente o seu desempenho. Neste caso, ele esforcar-se-a menos
do que foi contratualizado com o principal, atribuindo a culpa do seu insucesso ao acontecimento
imprevisivel. Como ha assimetria de informacao, o principal ndo consegue identificar a causa real do
insucesso. No caso da relacdo de crédito, existe risco moral quando o banco (ou o financiador) nao
consegue distinguir o tomador de crédito de baixo risco (que desenvolve esforcos para diminuir a
probabilidade de obter um resultado mau), do cliente de alto risco, que ndo tem incentivo para ser
cuidadoso, porque sabe que o banco nao consegue fazer a distincao entre uns e outros. Desta forma,
este fendmeno manifesta-se ex-post, isto &, apds o processo de formalizacao do crédito, quando os

financiadores (bancos) ndo conseguem controlar as acoes realizadas pelos tomadores de crédito (ou o

11



seu desempenho), na posse dos fundos emprestados (Matias, 2009). Portanto, na fase pos-contratual
existe um desequilibrio informacional entre os financiadores e os financiados. Desta forma, o risco moral
reflete-se num cenario em que elevadas taxas de juro cobradas influenciam a escolha dos investimentos
gue os proponentes de crédito pretendem realizar. Se a taxa de juro for alta, as empresas terdao uma
maior probabilidade de investir em projetos com um maior nivel de risco, uma vez que procuram
investimentos que lhes garanta uma rendibilidade potencialmente elevada de forma a pagarem os custos
da divida. Depois de garantir o financiamento necessario para o seu investimento, podem utiliza-lo de

forma diferente da acordada com os bancos, como por exemplo num investimento mais arriscado.

Custos de transacéo

Uma das condicdes que tornam o mercado imperfeito esta diretamente relacionada com a existéncia
de custos de transacado. Os custos de transacdo refletem que a informacédo tem custos e nao é
simetricamente distribuida entre os agentes econdmicos no ato de negociacdo de um contrato. A
empresa deixa de ter apenas custos de producao, passando a ter também custos de transacéo quando
recorre ao mercado para conseguir financiamento, uma vez que os bancos nao conseguem controlar o
comportamento dos tomadores de crédito. Os custos de transacdo envolvem as despesas
administrativas e judiciais, assim como o custo de espera da retomada do colateral, que tem efeitos
financeiros para 0s bancos.

A existéncia de custos de transacao fixos pode dificultar ou mesmo impedir que algumas empresas
possam ter acesso a alguns produtos e servicos, como por exemplo, a ofertas publica de venda, acdes,
contratacao de servicos da banca de investimento ou de consultores financeiros (Rocha, 2000). Desta
forma, as empresas procuram financiamento internamente para fazer face a despesas imediatas
relacionadas com a sua atividade corrente, ou mesmo para projetos de investimento, uma vez que o0s
custos de transacado sdo superiores se utilizarem ativos mais rentaveis, mas menos liquidos como forma

de pagamento (Farinha e Prego, 2014).

2.4.2. Fontes de financiamento

De forma a maximizar o seu valor, uma empresa deve investir em ativos fixos até ao ponto em que
o rendimento marginal dos ativos seja igual ao custo do capital. Se o mercado financeiro funcionasse

em concorréncia perfeita, seria indiferente para a empresa utilizar capitais proprios ou divida para
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financiar o investimento. Portanto, as decisdes de investimento nao estariam condicionadas pelas
decisdes de financiamento. No entanto, e como vimos anteriormente, o mercado financeiro esta longe
de ser perfeito.

De acordo com Fazzari et a/., (1988), as empresas tém duas possiveis fontes de financiamento: ou
recorrem ao financiamento através de capitais proprios ou através de capitais alheios.

No financiamento através de capitais proprios destaca-se o autofinanciamento, que representa os
fundos financeiros obtidos da atividade produtiva e que nao foram distribuidos pelos proprietarios, sécios
ou acionistas. E necessario que uma empresa constitua reservas financeiras através dos recursos
libertados pelo seu funcionamento, nao so para realizar investimentos, mas também para reembolsar
0s empréstimos contraidos. Adicionalmente, a alienacao de bens é outra forma de autofinanciamento,
conseguida através da gestao mais eficiente dos ativos, segundo a qual a empresa procede a venda de
bens que ja concluiram o tempo Util de vida.

Como vantagens do recurso ao autofinanciamento, a literatura refere que (i) reforca a imagem da
empresa, (i) aumenta o poder de negociacao face a terceiros, uma vez que nao envolve custos de
capitais alheios (quer custos diretos como taxas de juro, spreads e outras despesas, quer custos
indiretos, devido a subida do risco do financiamento da empresa), (iii) minimiza o recurso a fundos
externos e (iv) permite uma maior flexibilidade na tomada de decisdes de investimento (Rocha, 2008).
No entanto, o mesmo autor argumenta que o recurso ao autofinanciamento também tem desvantagens,
uma vez que se traduz numa penalizacao dos acionistas que tém que receber uma parcela menor de
dividendos, o que pode dificultar futuras operacdes de aumento de capital social.

No que diz respeito ao financiamento através de capital alheio, este pode obter-se através do
aumento de capital (aumento de capital social, capital de risco, ou business angel/s’) ou de capital alheio
(nomeadamente empréstimos bancarios, linhas de crédito, factoring, locacdo financeira’ e créditos
comerciais). Contudo, a aquisicdo de capital alheio apresenta custos financeiros (como os juros, as
comissoes, 0s spreads e outras despesas). No que diz respeito ao capital proprio este também apresenta
custos financeiros implicitos, uma vez que os socios esperam uma taxa de retorno do investimento

realizado.

5 Sdo investidores individuais que realizam investimentos em empresas que se encontram no inicio de atividade e com potencial de
crescimento e valorizagdo. Normalmente, estes investidores cedem capital a empresas de dimensdo muito pequena para atrair capital de
risco, partilhando também conhecimentos técnicos ou de gestdo, bem como redes de contactos.

8 Mecanismo financeiro para cobertura de necessidades de tesouraria de curto-prazo. Trata-se de um financiamento de cedéncia de créditos
(faturas) de uma empresa, a outra especializada em factoring, que sera a responsavel pela cobranca desses créditos a empresa devedora,
permitindo o recebimento imediato do crédito que estava em conta corrente a outra empresa.

7 Este instrumento financeiro, também conhecido por leasing financeiro, pode ser utilizado quando as empresas ndo pretendem afetar
grandes quantidades de capital para aquisicdo de um determinado ativo.
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2.4.3. Decisao de financiamento

A decisdo de financiamento envolve a escolha da melhor forma de financiar as operacdes de
investimento em ativos de médio e longo prazo. Esta decisao pode determinar a estrutura de capital
(percentagem de capital proprio e capital alheio que a empresa deve possuir) e 0s seus custos.

O debate em torno da estrutura de capital das empresas e a sua influéncia sobre o investimento
iniciou-se apos o trabalho de Modigliani e Miller (1958). Modigliani e Miller (1958) basearam a sua
abordagem no pressuposto de um mercado de capitais perfeito, caracterizado pela auséncia de friccdes
no mercado de capitais. Isto €, pressupunham a inexisténcia de custos de transferéncia de titulos, de
custos de faléncia e de transacdo, a auséncia de impostos e a mobilidade do comportamento dos
agentes econdmicos (informacao de livre acesso para os investidores), pelo que os fundos internos e
externos das empresas eram considerados substitutos perfeitos. Nestas condicoes, o custo médio de
capital nao seria afetado pelo endividamento, ou seja, o valor de mercado da empresa seria
independente da sua estrutura de financiamento (proposicao 1). O valor da empresa dependeria
essencialmente das suas decisdes de investimento, o que permitia concluir que as decisdes de
financiamento sao independentes das decisdes de investimento.

Mais tarde, os autores realizaram uma revisao do seu primeiro estudo, passando a incluir o efeito
dos impostos sobre o rendimento das empresas. Modigliani e Miller (1963) verificaram que, ao
considerar os beneficios fiscais associados ao financiamento através de capital alheio, as decisoes de
financiamento teriam impacto no valor e no custo de capital da empresa. Assim, consideram que a
estrutura de capital da empresa é relevante para a maximizacao do seu valor.

A teoria do frade-off (Myers e Robichek, 1965), pelo contrario, postula que existe uma estrutura de
capital 6tima, isto &, uma combinacédo 6tima de capital alheio e capital proprio capaz de maximizar o
valor da empresa e minimizar os custos decorrentes do endividamento (custos de faléncia e conflitos de
agéncia entre acionistas e credores). Esta abordagem tem em consideracdo que, por um lado, o
endividamento gera vantagens para as empresas, através de beneficios fiscais (como é o caso da
dedutibilidade fiscal dos juros), mas por outro, acresce 0s custos relacionados com o risco de
insolvéncia, associado ao elevado endividamento. Desta forma, devera existir um equilibrio entre os
custos de insolvéncia financeira e os beneficios da divida.

De acordo com esta teoria, empresas com baixa probabilidade de possuirem problemas financeiros
tendem a ter altos niveis de indice de endividamento. No entanto, estas podem apresentar baixos niveis

de divida, uma vez que geram cash-flow necessario para sustentar a sua atividade, nao usufruindo na
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verdade dessa vantagem da dedutibilidade dos juros (Ferreira, 2017). Esta contradicéo constitui uma
das criticas apontadas a esta teoria. Apesar disso, alguns estudos encontraram evidéncias que suportam
a abordagem do frade-offem paises europeus, como sao 0s casos de Bancel e Mittoo (2004) e Kashefi-
Pour et al,, (2010).

Por sua vez, a teoria de pecking order, desenvolvida por Myers (1984), tem por base a teoria de
informacéo assimétrica proposta por Myers e Majluf (1984). Esta teoria ndo prevé uma estrutura de
capital 6tima, mas sim uma hierarquia 6tima para uso de fontes de financiamento da empresa, que
reflete os custos da assimetria de informacao entre os diversos agentes econdmicos.

A ordem de preferéncia, designada por “pecking order hypothesis’, esta relacionada com os
diferentes custos das fontes de financiamento e a falta de informacao fiavel facultada pelas empresas.
Desta forma, esta teoria sugere que as empresas para satisfazerem as suas necessidades de
financiamento, optam, em primeiro lugar, pelos recursos gerados internamente, evitando assim a
exposicao a problemas de informacéo assimétrica. Em segundo lugar, recorrem a emissao de divida,
isto &, titulos que tém uma remuneracao predefinida com um nivel de risco baixo e, sé em ultimo recurso,
& que recorrem a emissdo de novas acoes (aumento de capital). O aumento de capital deve apenas
ocorrer quando a capacidade de obtencado de divida estiver limitada, pois esta constitui uma forma de
financiamento muito mais arriscada e, em consequéncia, resulta num maior ajustamento do preco dos
titulos. Assim, a teoria de pechking order pressupde a preferéncia pelo autofinanciamento relativamente
ao financiamento alheio. Contudo, Myers (1984) considera que uma empresa com uma estrutura
financeira constituida integralmente de capitais proprios ndo reflete um caso de politica financeira 6tima,
uma vez que, nestas circunstancias, ndo podera usufruir dos beneficios fiscais resultantes do uso de
divida.

Nesta perspetiva, o cash-flow gerado internamente e os lucros retidos reduzem a necessidade de
recorrer a capitais de terceiros, pelo que as empresas mais lucrativas deverao ser as menos endividadas.
Estes recursos gerados internamente nao envolvem custos de transacdo e custos associados a
assimetrias de informacéo. Assim, as empresas mais lucrativas tendem a possuir mais recursos
disponiveis, pelo que ndo precisam de recorrer a financiamento externo e de incorrer num nivel de
endividamento excessivo (Myers e Majluf, 1984). Muitos estudos empiricos suportam a hipdtese da
teoria de pecking order, como por exemplo Beck et al,, (2008) e Ferreira (2017).

Berger e Udell (1998) consideram que as decisdes de financiamento devem estar alinhadas com a
fase do ciclo de vida das empresas. De acordo com esta abordagem, numa fase inicial da vida das

empresas € mais dificil obter financiamento, mas a medida que estas crescem, vai-se tornando mais
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facil o acesso a outras fontes. A empresa ganha maturidade, beneficiando de taxas mais favoraveis, uma

vez que o risco da operacao de financiamento é reduzido.

2.4.4. Restricoes de financiamento e investimento

Fazzari et al, (1988) foram pioneiros ao estudar o efeito das restricées financeiras e imperfeicoes
do mercado no investimento. Estes autores defendem que o aumento da informacao assimétrica pode
levar a um aumento no custo de aquisicdo de financiamento externo. As empresas, ao terem que
enfrentar esse custo, sdo incentivadas a recorrer primeiramente ao financiamento interno e, quando
este nao for suficiente, recorrer ao financiamento externo. Assim, se uma empresa enfrentar restricdes
de financiamento, o seu investimento vai depender substancialmente dos recursos gerados
internamente, mais precisamente dos seus fluxos de caixa e lucros acumulados (Mulier ef a/., 2016).

De acordo com as recentes teorias de investimento, se existirem graves imperfeicdes no mercado
financeiro e se as empresas enfrentarem restricdes de financiamento significativas, espera-se que duas
empresas com as mesmas oportunidades de investimento ndo crescam na mesma proporcao, devido a
sua situacdo financeira (Kasahara, 2008). Segundo o autor, espera-se que o investimento de uma
empresa seja menor se esta estiver financeiramente constrangida, uma vez que esta empresa tem
menos hipdteses de investir mais. Desta forma, estas empresas que enfrentam restricdes de
financiamento tém a necessidade de acumular mais liquidez a fim de se protegerem da eventualidade
de ndo serem capazes de financiar projetos de investimento viaveis.

Empiricamente, Antunes e Martinho (2012) analisaram a evolucédo do volume de crédito concedido
pelos bancos portugueses as ENF no periodo entre 1995 a 2012, na tentativa de identificarem a
existéncia de restricdes de financiamento em Portugal. Os resultados obtidos sugerem que o0 acesso ao
crédito pelas empresas portuguesas tornou-se mais restrito a partir de 2009 e que as restricdes de
financiamento incidiram sobre as empresas que procuravam crédito pela primeira vez.

Mais recentemente, Farinha e Prego (2014), também para Portugal, obtiveram resultados
semelhantes, evidenciando que as empresas portuguesas estdo, de facto, sujeitas a restricoes de
liquidez. Nesse sentido, os niveis de liquidez das empresas aparentam estar positivamente relacionados
com os niveis de rendibilidade das mesmas, o que indica que estas retém recursos internos como forma
de financiar projetos de investimento futuros. Os resultados obtidos sugerem ainda que as empresas de
menor dimensao (principalmente as micro e pequenas empresas) tém uma maior necessidade de

acumular fundos internos como protecao de choques futuros.
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2.4.5. Restricoes de financiamento e imperfeicdes no mercado de capitais das PME

As PME apresentam dificuldades mais significativas no acesso ao financiamento externo, que
resultam, em grande medida, da fragilidade financeira e da opacidade informacional que estas
transmitem aos financiadores (Matias, 2009). A falta de maturidade no mercado, principalmente numa
fase inicial, aliada a inexisténcia de fundos internos suficientes e as poucas garantias financeiras
existentes, leva a que tenham que recorrer com frequéncia a capitais préprios dos proprietarios ou
acionistas (Ang, 1992), em detrimento do financiamento externo.

Face ao problema de escassez de recursos financeiros, estas empresas requerem uma gestao
diferente das grandes empresas (Welsh ef a/, 1981), uma vez que nao tém uma diversidade de fontes
de financiamento externo disponiveis. As PME tém grandes dificuldades no acesso ao mercado de
subscricdo publica de divida e capital (Rocha, 2000). Assim, quando sentem a necessidade de obter
capital para investirem, ou quando se encontram numa situacdo mais fragil, optam por recorrer ao
crédito bancario, tornando-se esta a principal fonte de financiamento destas empresas (Berger e Udell,
1998 e Beck et al., 2008). Contrariamente, as empresas de maior dimensao conseguem ter acesso a
outras fontes de financiamento (empréstimos obrigacionistas, mercado de capitais, entre outros),
financiando-se com mais facilidade e dispondo, por vezes, de taxas de juro mais vantajosas. Estas
empresas estdo ha mais tempo no mercado e tornam publica toda a sua informacéo financeira,
nomeadamente os contratos com os seus fornecedores, clientes e trabalhadores, ao contrario das PME
(Berger e Udell, 1998), levando com que muitas vezes seja questionada a sua performance econdmico-
financeira e a veracidade da sua informacdo contabilistica, visto que ndo sdo sujeitas a auditorias
externas.

Complementarmente, as relacdes entre as empresas de menor dimensao e os investidores externos
sao alvo de problemas de assimetria de informacao acrescidos, que leva ao aumento dos respetivos
custos de financiamento. Scherr ef a/,, (1993) argumentam que estes problemas sdo maiores nas PME
do que nas grandes empresas, uma vez que estas empresas tém uma maior flexibilidade em alterar as
suas estruturas financeiras e operacionais.

Assim, a existéncia de restricdes financeiras e problemas agravados de assimetria de informacéo
afetam o custo e a disponibilidade de crédito para as PME (Singer e Pettit, 1985). Os fundos gerados
internamente permitem que estas evitem custos de transacao associados ao recurso da divida, levando
a empresa a ser confrontada com a “hierarquia de financiamento”, segundo a qual as fontes de

financiamento de menor custo serdo usadas em primeiro lugar. Deste modo, a existéncia de
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imperfeicdes no mercado e restricdes financeiras podem ser determinantes na procura de financiamento

interno das empresas (Kadapakkam, 1998).

2.5. Determinantes das decisdes de investimento

A literatura (por exemplo, Casagrande, 2002) considera o investimento como uma das principais
decisOes estratégicas das empresas, com reflexos na capacidade produtiva da economia.

As decisdes de investimento estdao condicionadas por varios fatores. Algumas empresas decidem
investir como resposta a uma situacdo econdémica propicia, possivelmente imprevisivel, de curto prazo,
enquanto outras investem em virtude de um aumento esperado da procura a médio e longo prazo (Maria
e Serra, 2008). Normalmente, estas decisdes sao tomadas pelos proprietarios ou gestores das
empresas. Cabe a cada um identificar a forma mais correta de captar recursos de curto, médio e longo
prazo, que corresponda ao tipo de investimento a realizar, seja em atividades financeiras (parte do capital
destinado a investimentos financeiros) ou em ativos reais (recursos aplicados em ativos fixos tangiveis)
(Rocha, 2008).

Varios estudos (Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001; Aivazian ef a/, 2005; Mendes et al., 2014
e Farla, 2014; entre outros) tém procurado identificar quais os determinantes mais importantes nas

decisdes de investimento das empresas.

Dimensao

Em relacao a dimensao, espera-se que esteja positivamente correlacionada com o investimento, uma
vez que as empresas de maior dimensao sao as que investem com mais frequéncia em ativos fixos
(Farla, 2014). Estas empresas tm um acesso mais facilitado a financiamento externo, dado que
apresentam mais garantias a nivel de ativos fixos (colateral) e dispdem de informacdo mais fidedigna,

conseguindo assim mais oportunidades de investimento (Beck e Demirguc-kunt, 2006).

Idade

Se por um lado se pode esperar que as empresas mais jovens encontrem mais dificuldades em se
financiar junto de instituicbes de crédito por estarem ha menos tempo no mercado e por disporem de
menos garantias, por outro espera-se que invistam mais pelas oportunidades de crescimento existentes

(Farinha e Prego, 2013). Diamond (1984) acrescenta que a idade pode servir como uma proxy para a

18



reputacao da empresa, visto que as empresas mais antigas, com boa reputacdao, podem conseguir
acesso mais vantajoso ao financiamento externo, tornando-se menos dependentes do financiamento

interno para as suas oportunidades de investimento.

Cash-flow

A disponibilidade de fluxos de caixa (cash-flow) ou fundos internos de uma empresa é também
relevante, na medida em que determina a decisao relativa ao financiamento do investimento. Ou seja, o
gestor deve decidir se vai financiar o investimento através de capital proprio ou se tera que recorrer a
financiamento externo (Fazzari et a/,, 1988; Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001 e Brown et 4/,
2009). Segundo os autores, os gestores preferem recorrer aos fundos internos, uma vez que existe uma
maior flexibilidade na gestdo desta forma de financiamento (Mendes et a/., 2014). Fazzari et al., (1988)
argumentam ainda que, o acesso das empresas a fundos internos torna-se mais importante quando
estas enfrentam restricdes de financiamento, fruto da existéncia de assimetrias de informacédo nas
relacdes entre os proprietarios ou acionistas, os gestores das empresas e os credores. O facto de os
primeiros estarem melhor informados sobre o estado econdmico-financeiro da empresa contribui para
gue os credores restrinjam o crédito concedido. Desta forma, este aspeto & importante, visto que, se o
capital interno for insuficiente e se as empresas apresentarem restricdes de financiamento externo

impostas pelos credores, pode acontecer que 0 seu investimento diminua.

Rendibilidade

Espera-se que a rendibilidade da empresa influencie positivamente o investimento, pois determina
a parcela de fundos internos disponiveis para realizar novos investimentos (Stockhammer, 2004). Isto
g, se as empresas apresentarem ganhos ou lucros cada vez maiores, por ventura, os seus fundos
internos aumentam. Por conseguinte, as empresas irao puder aumentar a sua producéo optando pela
realizacdo de novos investimentos para responder a procura de mercado. Adicionalmente, Kopcke e
Brauman (2001) evidenciam que as expectativas de procura futura e de lucro futuro tém uma maior
influéncia no investimento. Contudo, sob condicdes de incerteza, os lucros futuros das empresas e as
condicdes de procura ndo sdo conhecidos, logo, as expectativas sobre as condicdes futuras sdo
maioritariamente formadas com base no investimento passado. Kuh e Meyer (1955) corroboram esta
ideia, ao afirmar que dada a incerteza sobre o futuro, as condicdes de procura e rendibilidade passada

sa0 as principais variaveis que influenciam o investimento e nao as expectativas futuras. Orhangazi
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(2007) contraria ao defender que o investimento esta positivamente relacionado com a expectativa de
lucro futuro em relacédo a novos investimentos de capital. Argumenta que, se o grau de utilizacao da
capacidade da empresa mudar no futuro, ou se uma empresa estiver a operar abaixo da sua capacidade

normal, a projecao da taxa de lucro passada nao sera fidedigna para o investimento.

Utilizacao da capacidade

Chirinko (1993) e Aivazian et a/,, (2005) consideram que a utilizacdo da capacidade da empresa
gue é normalmente aproximada pelas vendas (ou a producao), é uma variavel importante para explicar
0 aumento ou diminuicao do investimento das empresas, demonstrando que o investimento aumenta
guando as vendas também aumentam (efeito acelerador). O aumento da procura de bens, refletido num
aumento da utilizacdo da capacidade da empresa ira se traduzir num aumento do investimento até ao
nivel desejado de capacidade (Chirinko, 1993; Aivazian ef a/., 2005 e Davis, 2018). Contudo, Mendes
et al, (2014) defendem que esses resultados podem estar influenciados pelo facto de terem sido

analisadas apenas grandes empresas.

Situacao financeira

A situacdo financeira das empresas, em determinados momentos, é também suscetivel de
condicionar o acesso ao financiamento externo, repercutindo-se na sua atividade e nos seus
investimentos (Barbosa et a/, 2007). Desta forma, o nivel de endividamento de uma empresa tera
impacto na realizacdo dos seus investimentos. Farinha e Prego (2013) verificaram empiricamente que
as empresas com niveis elevados de endividamento apresentam taxas de investimento substancialmente
mais baixas do que as empresas com niveis médios ou baixos. Barradas (2017) acrescenta que as
empresas que apresentam niveis de endividamento elevados podem revelar alguma fragilidade
financeira, e por isso restringem o investimento, em virtude de apresentarem maiores dificuldades na

obtencao de financiamento adicional.

Custo do capital

Por fim, o custo de capital, que reflete os custos de financiamento ou os respetivos custos de
oportunidade, pode determinar a realizacdo de investimentos por parte das empresas, uma vez que a

existéncia de taxas de juro elevadas pode aumentar a dificuldade na obtencéo de financiamento externo
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(Barradas e Lagoa, 2017). Farinha e Prego (2013) evidenciam que um aumento no custo de capital

torna menos provavel que investimentos futuros se realizem nas empresas.

2.6. “Financeirizacao” e investimento

2.6.1. “Financeirizacdo”: conceito(s)

A literatura recente reporta nas ultimas décadas um conjunto de transformacdes nas economias
mundiais, no dominio das financas. O mercado e os agentes financeiros adquiriram uma presenca cada
vez mais relevante na economia, o que se traduziu num aumento da dimensao e da rendibilidade do
setor financeiro. Os rendimentos originarios de fontes financeiras cresceram em virtude dos recursos
das fontes ndo financeiras (Orhangazi, 2007) e o envolvimento de ENF com empresas financeiras
aumentou, assim como os seus investimentos em ativos financeiros. Além disso, as empresas
comecaram a reservar uma parcela maior dos seus recursos para o mercado financeiro (Krippner,
2005). Assim, varias particularidades da economia, bem como do sistema financeiro, atrairam a atencéo
dos estudiosos, que denominaram este fenomeno de “financeirizacdo”.

Apesar de amplamente utilizado, ndo existe uma definicdo clara e concisa do conceito de
“financeirizacdo”. Stockhammer (2004) reconhece a imprecisdo do conceito e define-o como o
envolvimento de ENF no mercado financeiro. Epstein (2005) completa a definicdo, acrescentando que
0 processo de “financeirizacdo” existe, em grande parte, nas economias desenvolvidas desde a década
de 1980 e que tem sido caracterizado pelo aumento significativo das transacdes financeiras, do aumento
das taxas de juro reais e de uma maior lucratividade das empresas financeiras em relacao as ENF.

Krippner (2005) apresenta este conceito de forma ligeiramente diferente. O autor define a
“financeirizacdo” como um padrao de acumulacdo de lucros através de atividades financeiras, em
detrimento das atividades nao financeiras. Os interesses financeiros passam a ter uma maior
importancia e sobrepéem-se aos interesses econdmicos, sociais, politicos e ambientais das empresas
(Crotty, 2007).

Alguns autores, por exemplo, utilizam este conceito para se referirem a ascendéncia do “valor para

0 acionistas” como um modo de governacao empresarial. Lazonick e O'Sullivan (2000) evidenciam que

8 0 conceito de "valor para o acionista" sugere que a principal fungdo da estrutura financeira da empresa é atenuar os problemas gerenciais.
O gestor de uma empresa normalmente tem objetivos e interesses diferentes dos seus acionistas. Portanto, este deve receber incentivos
que o fagam gerir a empresa de acordo com os interesses dos investidores. Os principais trabalhos existentes na literatura sdo: Jensen e
Meckling, (1976); Ross, (1977) e Gale e Hellwig, (1985).
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o0 conceito de “financeirizacao” ficou também associado a uma alteracdo na gestao e na estratégia das
empresas de “refain and reinvest” para “downsize and distribute”, observando-se a maximizacao do
lucro como o principal objetivo de gestdao empresarial. De acordo com estes autores, isto resulta da
alteracao no perfil do investidor de individual para institucional, que conferiu aos acionistas um maior
poder de influéncia e de decisao nas estratégias das empresas.

A par de Lazonick e O'Sullivan (2000), também Arrighi (1994) e Epstein (2005) consideram que
este termo pode ser usado para denotar que a gestdo empresarial da empresa é baseada na
maximizacdo da riqueza dos acionistas, demonstrando um possivel novo padrdo de acumulacdo das
empresas, onde o lucro é realizado cada vez mais recorrendo a atividades financeiras e menos através

da producéo e comercializacdo de bens.

2.6.2. Caracteristicas, causas e consequéncias

Existe uma vasta literatura que procura avaliar as caracteristicas, as causas e as consequéncias da
“financeirizacao”.

O fenomeno da “financeirizacao” apresenta varias caracteristicas que tém encontrado suporte
empirico desde o inicio dos anos 80 (Sawyer, 2013). Estas incluem o desenvolvimento e proliferacao do
mercado financeiro, a desregulamentacao da economia em geral e do sistema financeiro em particular,
0 surgimento de novos instrumentos financeiros, servicos, instituicdes e mercados, o dominio das
financas sobre outras industrias em termos de investimento (a nivel de producdo e emprego), a origem
de uma cultura orientada para o individualismo, interesse proprio dos proprietarios ou acionistas,
racionalismo e valores de mercado.

Na procura pelas causas deste fenémeno, a literatura tem desenvolvido novas teorias da estrutura
de capital e financeira que fundamentam a origem de uma cultura direcionada para o proprietario ou
acionista e o seu interesse proprio, como a forma mais eficiente de gestdo empresarial. Chandler (1977)
argumentava que, no inicio do século XX, o gestor tinha um papel de maior importancia. Ele tomava as
decisdes importantes na empresa, tais como o investimento, a producao, ou o planeamento estratégico.
Mas, com a evolucdo do processo de “financeirizacdo”, a estrutura organizacional das empresas foi-se
alterando, levando a que os proprietarios ou acionistas, que antes tinham pouca influéncia sobre as
decisbes na empresa, comecassem a influenciar as decisdes estratégicas. Estas alteracdes sao de tal
forma evidentes que Dalley (2009), propde duas configuracdes alternativas a teoria da empresa.

Inicialmente o autor evidéncia que, quando a orientacdo de uma empresa € decidida pelos gestores, o
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processo de “financeirizacao” ¢ limitado, uma vez que os gestores continuam a realizar investimentos
reais, o que implica uma queda relativamente pequena na acumulacao de capitais, podendo até levar a
uma acumulacao constante ao longo do tempo. Considerando o caso inverso em que 0s proprietarios
ou acionistas tém o poder de dirigir as escolhas das empresas, Dalley (2009) evidencia que existe uma
maior diminuicdo do investimento. O autor acrescenta que esta reducdo depende dos objetivos
assumidos pelos proprietarios ou acionistas e 0s seus horizontes temporais. Neste caso, assistimos a
uma mudanca nas prioridades e incentivos de gestdao empresarial, uma vez que os proprietarios ou
acionistas passaram a exprimir preferéncia pelo mercado financeiro e retornos a curto prazo, em
detrimento do crescimento a longo prazo. Segundo Crotty (2005), os investidores passaram a ter
objetivos mais precisos, como obter uma maior rendibilidade num curto espaco de tempo, obter uma
maior liquidez possivel nos seus ativos e diversificar os riscos. Desta forma, a evolucdo do investidor
institucional como principal p/ayer do mercado financeiro levou a uma alteracéao do papel dos gestores
nas empresas.

No que concerne as consequéncias, Leiva e Malinowitz (2007) evidenciam que o processo da
“financeirizacao” deteriorou o desempenho econdmico das economias, levando a taxas de crescimento
fracas e niveis de emprego baixos, devido a uma diminuicao do investimento fixo por parte das empresas,
passando a existir um maior dominio das financas sobre as industrias em termos de investimento. No
entanto, a literatura reconhece que o desenvolvimento do sistema financeiro ajudou a alavancar o
crescimento econdmico, dado que o mercado financeiro ¢ tido como eficiente, garantindo uma alocacao
otima de recursos e a uma diminuicao das restricbes de liquidez.

Desta forma, o mercado financeiro deixou de ser apenas um sistema de intermediacao de empresas,
transformando-se ele préprio numa fonte de lucro, possibilitando o processo de “financeirizacao”.
Stockhammer (2010) argumenta que este fendmeno levou ao desenvolvimento do préprio setor
financeiro e a criacao de novos instrumentos financeiros (como por exemplo, sedge e derivados), levando

a que as empresas passassem a recorrer mais a esta forma de investimento.

2.6.3. Efeitos da “financeirizacao” sobre o Investimento

Como vimos atras, a evolucédo do sistema financeiro mundial levou ao desenvolvimento de novos
métodos de acumulacao de capital nas empresas, o que atraiu a atencao da literatura empirica. Outrora,
0 sistema capitalista tinha como padrao a acumulacao de riqueza proveniente de vendas de bens e de

prestacdo de servicos que seguiam uma dinamica permanente (Corréa e Lemos, 2017). O empresario
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de um setor nao financeiro investia os seus recursos em ativos de capital para a producao de bens ou
prestacao de servicos que apresentavam uma expectativa positiva de procura no mercado. Ao vender os
seus produtos, realizava lucros que se destinavam a remunerar o capital investido anteriormente.
Contudo, a realizacao de investimento por parte das empresas nao se restringe ao investimento material
e imaterial, alargando-se também a aplicacdes financeiras (Corréa e Lemos, 2017).

Fruto da incerteza e da volatilidade do investimento, combinadas com as persistentes imperfeicoes
no mercado de capitais e no mercado financeiro (Demir, 2009), as empresas tém vindo a optar por fazer
cada vez mais investimentos através de instrumentos financeiros, desviando os fundos disponiveis que
poderiam ser destinados a realizacdo dos seus investimentos reais. Este efeito é designado pela literatura
como um efeito de “crowding out’, expressao que traduz a influéncia negativa das atividades financeiras
sobre o investimento real das empresas.

Muito antes dos investigadores evidenciarem este fenémeno, nas décadas de 1980 e 1990, Tobin
(1965) verificou que o investimento financeiro e o investimento real poderiam ser substitutos perfeitos.
Ou seja, 0s recursos que uma empresa tem disponiveis podem ser investidos em ativos financeiros ou
em ativos reais. Desta forma, as empresas tém menos recursos para realizarem investimentos
produtivos se optarem pelas aplicacoes financeiras.

Empiricamente, varios autores (Orhangazi, 2008a) e 2008b); Hein e vaan Treeck, 2010; Hein, 2012
e Hein e Dodig, 2013; entre outros), analisaram o impacto da “financeirizacao” sobre o investimento,
considerando que esse efeito se repercute através de dois canais principais. O primeiro canal esta
associado ao aumento do investimento das ENF em ativos financeiros. Uma vez que os fundos externos
e internos sdo limitados, as empresas ao realizarem investimento através de ativos financeiros desviam
fundos que poderiam ser destinados ao investimento real (efeito “crowding ouf’). Quando as
oportunidades de lucro dos investimentos financeiros sdo maiores, existe um incentivo para as empresas
investirem cada vez mais em ativos financeiros e cada vez menos em ativos fixos. Orhangazi (2007),
Hein (2012) e Hein e Dodig (2015) designam este efeito de “management’s preference channel” nas
empresas. Focando no periodo pds-1970, Krippner (2005) demonstrou que as receitas e lucros
financeiros comecaram a crescer comparativamente com as receitas e lucros em investimentos reais, o
gue evidenciou um crescente envolvimento das ENF em atividades financeiras.

0 segundo canal pelo qual a “financeirizacdo” podera afetar o investimento esta associado as fortes
pressdes sobre as empresas para aumentarem o pagamento de dividendos e juros ao mercado e as
instituicdes financeiras. De acordo com Orhangazi (2007), durante a década de 1980, o pagamento de

dividendos realizados pelas ENF aumentaram, refletindo uma tendéncia de baixo investimento e
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crescimento produtivo limitado, devido ao aumento do poder dos proprietarios ou acionistas. De acordo
com grande parte da literatura, este efeito leva a existéncia de menores taxas de retencao de lucro, o
gue reduz os fundos disponiveis das empresas para porem em pratica novos investimentos. Hein (2012)
e Hein e Dodig (2013) designam este efeito de “/nfernal means of finance channel’ nas empresas.

A literatura oferece varias explicacoes para este aumento do investimento em atividades financeiras.
Em primeiro lugar, Crotty (2005) argumenta que o desempenho das ENF foi afetado pela desaceleracao
registada na taxa de crescimento global e pelo aumento da intensidade da concorréncia nos principais
mercados de bens, que levaram a uma diminuicao das taxas de lucro das empresas. As empresas
passaram a dar preferéncia a investimentos de curto prazo, o que reflete a tendéncia reportada por
Aspara et al, (2014), que os gestores cada vez mais sacrificam 0s seus projetos de investimento de
longo prazo para aumentarem os lucros a curto prazo. Em segundo lugar, Crotty (1990) considera que
0s proprietarios ou acionistas estdo cada vez mais preocupados com a rendibilidade atual da empresa
€ Menos na sua expansao a longo prazo. Isto &, os proprietarios ou acionistas ndo tém incentivos a
realizarem investimentos reais devido a diminuicdo das suas receitas e ao aumento dos custos do
financiamento externo (Crotty, 2005 e Orhangazi, 2008a) e 2008b)). Deste modo, quando as
oportunidades de lucro no mercado financeiro sdo mais elevadas do que as do mercado de bens, existe
uma maior pressao por parte dos proprietarios ou acionistas das empresas sobre os gestores para
realizar investimentos financeiros, visto que fornecem retornos mais rapidos, ao contrario dos
investimentos em ativos reais, cujo retorno sé se realiza a médio e longo prazo. Em suma, varios autores
(Crotty, 2005 e Orhangazi, 2008a) e 2008b)) consideram que as empresas comecaram a investir através
de instrumentos financeiros em reacdo ao aumento dos custos de financiamento externos registado
desde os anos de 1980 e a tendéncia descendente dos lucros em atividades reais. Baud e Durand
(2012) consideram que, em periodos de maior incerteza no mercado, por exemplo, perante uma crise
financeira, as empresas preferem reduzir os investimentos de longo prazo e apostar em investimentos
de curto prazo, como ativos financeiros. Esta tendéncia é explicada face a incerteza macroeconémica, a
um maior risco e a mudancas institucionais na administracao empresarial, que levam as empresas a
aumentar os seus investimentos em ativos financeiros com juros altos, principalmente titulos publicos,
para assegurar receitas imediatas, como evidenciam Akkemik e Ozen (2014).

Por fim, Soener (2015) com base num estudo para os Estados Unidos da América (EUA), refere que
as ENF decidem alterar a sua politica de gestdo empresarial em virtude das decisdes de gestao das
outras empresas presentes no mercado, o chamado “comportamento mimético”. Se algumas empresas

num determinado periodo de tempo estao a realizar investimentos financeiros, as outras empresas vao
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seguir as mesmas politicas de investimento. Adicionalmente, Soener (2015) considera que alguns
executivos financeiros, por possuirem conhecimento e praticas de Anow-how na area das financas
empresariais, influenciam os investidores e os gestores a realizarem cada vez mais investimentos
financeiros.

Numa perspetiva diferente, alguns autores, tais como Fazzari ef a/., (1988) e Ndikumana (1999),
argumentam que o aumento do investimento em atividades financeiras por parte das empresas, que se
traduz num aumento da sua receita financeira, poderia desempenhar uma influéncia positiva no
investimento real. Os autores consideram que, se as empresas canalizassem os rendimentos obtidos
através de atividades financeiras para realizarem investimentos reais, poderia ter um efeito positivo.
Porém, Tori e Onaran (2015) consideram que este argumento sera valido dependendo da dimensao da
empresa e/ou do setor de atividade. Isto &, sera de esperar que nas PME exerca uma influéncia positiva,
uma vez que estas enfrentam mais restricdes de financiamento, enquanto que nas empresas de grande
dimenséao se podera esperar uma influéncia negativa, visto que os rendimentos obtidos serao investidos

novamente em outros ativos financeiros.

2.6.4. Evidéncia empirica dos efeitos da “financeirizacao” sobre o investimento

O numero de estudos empirico sobre os efeitos da “financeirizacdo” no investimento tem vindo a
aumentar. Em geral, estes estudos apresentam uma analise econométrica dos efeitos da
“financeirizacao” sobre o investimento empresarial, envolvendo a estimacdo de equacbes de
investimento. Grande parte destes estudos desenvolve uma analise do investimento agregado, tomando
0 pais como unidade de analise, sendo ainda relativamente escassos os trabalhos que utilizam dados
ao nivel da empresa.

Stockhammer (2004) estimou um modelo de investimento para quatro paises (a Alemanha, a
Franca, o Reino Unidos e os EUA) desde o final da década de 1960 até ao inicio de 1990. Para medir
os efeitos da “financeirizacao” utilizou como indicadores as receitas e despesas financeiras de juros e
de dividendos das ENF. Os resultados obtidos demonstram algum suporte para a hipdtese de que a
“financeirizacao” causou uma desaceleracao do investimento, no que diz respeito a acumulacdo de
capital, principalmente nos EUA e na Franca. Para o Reino Unido o autor evidencia que a
“financeirizacao” ndo foi acompanhada por uma queda no investimento, uma vez que este pais ja

apresentava taxas de acumulacao baixas nas ultimas décadas. Relativamente a Alemanha, o resultado
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sugere um efeito nao significativo. O autor justifica este resultado através do fendmeno da “orientacao
para o valor do acionista” ser ainda muito recente no pais.

Em dois estudos, Orhangazi (2008a) e 2008b)), tendo por base as empresas dos EUA, procurou
explorar a relacao entre a “financeirizacdo” na economia e o investimento real, utilizando dados
agregados para o periodo de 1961 a 2004, e dados ao nivel da empresa para o periodo de 1973 a
2003, respetivamente. Em ambos os estudos, o autor utiliza as receitas financeiras (juros e dividendos)
e as despesas financeiras (juros, dividendos e recompra de acdes) para medir os efeitos da
“financeirizacao”. Orhangazi (2008a)) evidencia um efeito negativo da “financeirizacao” no investimento
e acrescenta que a variavel receitas financeiras ndo possui significancia estatistica. Orhangazi (2008b))
encontra também um efeito negativo da “financeirizacdo” na acumulacao de capital, mas a variavel
receitas financeiras é apenas estatisticamente significativa para as grandes empresas em diferentes
industrias. Segundo o autor, esse resultado é consistente com o argumento de que um aumento das
receitas financeiras reflete uma mudanca nas preferéncias de gestdo a curto prazo e do investimento
financeiro, afetando negativamente o investimento real. Para as pequenas empresas foi encontrado um
efeito apenas positivo. O autor argumenta que este efeito positivo é consistente com as teorias de
investimento baseadas em liquidez ou com a hipotese da existéncia de restricdes de financiamento.
Adicionalmente, acrescenta que as receitas provenientes de investimentos financeiros podem ser
utilizadas para financiar o investimento real das pequenas empresas no futuro, uma vez que estas nao
estao tao envolvidas em investimentos financeiros quanto as grandes empresas. Em relacdo as despesas
financeiras, o autor evidencia um efeito negativo e estatisticamente significativo no investimento, tanto
para grandes e pequenas empresas em diferentes industrias.

Tori e Onaran (2015) estudaram a relacdo entre a “financeirizacdo” e o investimento fisico no Reino
Unido para o setor da industria transformadora, recorrendo a dados ao nivel da empresa para o periodo
1985 a 2013. A equacao de investimento foi estimada utilizando como proxys da “financeirizacao” as
receitas e as despesas financeiras. Os autores encontraram evidéncia estatistica para um efeito adverso,
ndo apenas das despesas financeiras (juros e dividendos), mas também das receitas financeiras, sobre
a taxa de acumulacao. As receitas financeiras tiveram um efeito positivo no investimento apenas para
as pequenas empresas. Tori e Onaran (2015) constataram ainda que a crescente orientacdo do setor
nao financeiro para as atividades financeiras esta, em ultima instancia, a levar a um menor investimento
fisico por parte das empresas e, portanto, a um crescimento estagnado ou fragil das mesmas, que

suscita preocupacoes sobre a sua produtividade no longo prazo.
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Num estudo mais recente, Tori e Onaran (2017) analisaram os efeitos da “financeirizacdo” sobre o
investimento fisico nas economias desenvolvidas e em desenvolvimento, usando dados ao nivel da
empresa para o periodo 1995 a 2015. Os resultados obtidos revelam evidéncia solida de um efeito
adverso das despesas financeiras (juros e dividendos) e das receitas financeiras sobre o investimento
em ativos fisicos. Tal como encontrado noutros estudos, o impacto negativo das receitas financeiras nao
sao, contudo, lineares em relacdo a dimensao das empresas. As receitas financeiras tém um efeito
positivo no investimento de pequenas empresas em alguns paises, mas um efeito negativo significativo
nas empresas de grande dimenséao, tanto em paises desenvolvidos como em desenvolvimento.

Recentemente, Barradas (2017) utilizou dados em painel relativos a ENF de 27 paises da Uniao
Europeia entre 1995 e 2013 através de uma equacao de investimento agregado com as varidveis
tradicionais (investimento remanescente, rendibilidade, divida, custo de capital, entre outras) e as
receitas e despesas financeiras para medir os efeitos da “financeirizacdo”. O autor concluiu que a
“financeirizacao” perturbou o investimento empresarial nos paises da Unido Europeia, principalmente
através das despesas financeiras (juros e dividendos), verificando que estes efeitos foram mais severos
no periodo de crise anterior a 2007 (1995 a 2006). Adicionalmente, o autor conclui que a
“financeirizacao” contribuiu para uma desaceleracao do investimento empresarial de 1% a 8% no periodo
integral e pré-crise (antes de 2009), respetivamente. Durante o periodo pré-crise, a “financeirizacao” foi
o0 principal fator do abrandamento do investimento na Unido Europeia. Por sua vez, o autor evidencia
que as receitas financeiras provenientes de dividendos exercem um impacto positivo no investimento
real, contrariando a literatura empirica sobre a “financeirizacao”.

Também para Portugal, Lagoa et a/,, (2013) e Barradas et a/,, (2015), com base na analise de um
conjunto de indicadores, concluiram que a economia portuguesa apresenta sintomas do processo de
“financeirizacao”, nomeadamente na desregulacao e liberalizacdo do setor financeiro e da economia,
na crescente importancia do setor financeiro e ativos financeiros no PIB e na diminuicao da eficiéncia
do investimento real. Num estudo mais recente, Barradas e Lagoa (2017) estimaram uma equacao de
investimento agregado, com base numa série temporal para ENF portuguesas para o periodo de 1979
a 2013. Os autores concluiram que as despesas financeiras exercem um impacto negativo sobre o
investimento empresarial a longo prazo, enquanto as receitas financeiras ndao tém um efeito
estatisticamente significativo. Além disso, evidenciaram que a rendibilidade esta negativamente
relacionada com o investimento empresarial a longo prazo, o que sugere que em Portugal existiu o

“paradoxo do lucro sem investimento” nas empresas.
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Em suma, existe uma variedade de estudos sobre os efeitos da “financeirizacao” no investimento
real. Grande parte destes estudos tém encontrado evidéncia estatistica que sustentam a hipotese de

gue a “financeirizacao” tem uma influéncia negativa no investimento empresarial das ENF.

2.7. Conclusoes

Neste capitulo foram abordados os conceitos fundamentais da investigacao e descritos os efeitos da
“financeirizacao” nas empresas. O investimento em capital fixo & fundamental para a dinamizacao e
crescimento das empresas. Contudo, se as empresas ndo possuirem fundos internos suficientes para
investir, terdo que recorrer a financiamento externo. No caso das PME, o recurso a capital alheio implica
restricdes e custos acrescidos relativamente as empresas de maior dimensao.

Num contexto de incerteza crescente e de abrandamento econémico, que se reflete negativamente
na taxa de lucro das empresas, o investimento em ativos financeiros torna-se mais atraente para as
empresas do que o investimento produtivo. Dado que os recursos sao limitados, o aumento do
investimento em ativos financeiros pode ser realizado a custa da diminuicéo do investimento em ativos
reais — efeito “crowdling out”.

A revisao de literatura mostrou que existe ainda evidéncia empirica limitada acerca dos efeitos da
“financeirizacao” no investimento real, em particular, em Portugal. Orhangazi (2008b)) e Tori e Onaran
(2015 e 2017) realizaram estudos através de dados ao nivel da empresa que estimam equacdes de
investimento e incluem como determinantes variaveis como as vendas, o resultado operacional (EBIT),
os dividendos pagos, a divida de longo prazo e as despesas com juros para procurarem identificar os
efeitos da “financeirizacao” através das variaveis receitas e despesas financeiras. No geral os resultados
apontam para um efeito adverso das receitas e despesas financeiras na taxa de acumulacao de
investimento, ou seja, existe uma relacdo negativa entre o investimento real e a “financeirizacao”.

Nos capitulos seguintes investigar-se-a se a “financeirizacao” tem um impacto negativo no

investimento das empresas portuguesas.
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Capitulo 3. Dados e metodologia

3.1. Introducao

Apds serem expostos 0s principais contributos da literatura para esta dissertacdo, neste capitulo
serao apresentados os dados e a metodologia utilizados para responder as questdes de investigacao

formuladas:

(i) A “financeirizacao” tem um impacto negativo no investimento das empresas portuguesas do
setor transformador?

(i)  Esse impacto varia consoante a classe de dimensdo da empresa?

De seguida, apresentamos a base de dados, a populacéo e os critérios utilizados para definir a
amostra a ser estudada. Apresentam-se ainda 0 modelo economeétrico a estimar, a descricao da variavel
dependente (ou explicada) e independentes (ou explicativas) e, por fim o efeito esperado destas variaveis,

tendo por referéncia a literatura.

3.2. Dados e fonte de dados

Com o objetivo de responder as questdes acima enunciadas, foram recolhidos dados da base de
dados Amadeus, disponibilizada pelo Bureau van Dijjk, para o periodo entre 2008 e 2016. A
disponibilidade de dados determinou a escolha do periodo temporal em analise. A base de dados
Amadeus reporta informacao financeira de um consideravel nimero de empresas europeias, incluindo
micro, pequenas, médias e grandes empresas. Desta, é possivel retirar informacado sobre o seu
desempenho, a sua estrutura de capital, o conselho de administracao e direcao e a estrutura acionista.

A populacao alvo de analise corresponde as empresas da industria transformadora que nao estao
cotadas em bolsa. Excluiram-se aquelas que tém capital publico, as que tém capital estrangeiro, as
Sociedades Gestoras de Participacoes Sociais (SGPS) e também as Sociedades Anonimas (SA). Foram
apenas consideradas as empresas que estavam ativas em 2016, deixando de parte as que estavam em
processo de insolvéncia e inativas, no mesmo ano. Posto isso, a populacdo alvo é de 17385 empresas,
cuja distribuicdo por classe de dimensao esta descrita na Tabela 1. A classe de dimensédo é definida

pelo nimero de trabalhadores de cada empresa em 2008 e sera discutida no capitulo 4.2.

31



Tabela 1 - Distribuicao das empresas por classe de dimenséao

Populacao Amostra
Classe de dimensao
Numero Percentagem Numero Percentagem

Grandes 11 0,06% 10 0,06%

Médias 627 3,61% 618 3,84%

PME Pequenas 5866 33,74% 5769 35,83%
Micro 10565 60,77% 9703 60,27%

Sem Informacao 316 1,82% - -

Total 17385 100% 16100 100%

Uma caracteristica comum das bases de dados ao nivel da empresa é a existéncia de outliers. Assim,
para a construcdo da amostra, retirou-se em primeiro lugar as 316 empresas cuja dimensao é
desconhecida, tendo em conta os critérios definidos para classificar a classe de dimensao das empresas.
A seguir, seguindo o procedimento descrito em Tori e Onaran (2017), foram retiradas as observacoes
gue caiam nos percentis 1 e 99 de cada variavel de forma a evitar possiveis enviesamentos nas
estimacdes. Depois, foram retiradas 329 empresas que apresentaram valores negativos para o resultado
operacional para todo o periodo 2008 a 2016. De seguida, foram selecionadas apenas as empresas
gue possuem pelo menos trés observacdes consecutivas para a variavel dependente, excluindo-se 640
empresas. Por fim, foram retiradas as empresas com um racio de investimento superior a 2,5 (que
representa uma taxa de crescimento de sfock de capital superior a 250%).

Desta forma, considerando os critérios enunciados, obtivemos uma amostra composta por 16100
empresas ativas, micro, pequenas, médias e grandes empresas portuguesas e pertencentes ao setor da
industria transformadora (Tabela 1).

A amostra utilizada corresponde a 93% das empresas consideradas na populacdo-alvo do estudo.
Relativamente a representatividade da amostra, por dimensdo, a Tabela 1 revela que o peso das
microempresas diminui de 60,77% para os 60,27% e as pequenas e médias empresas passam a ter um
peso maior, devido aos procedimentos adotados na construcao da amostra. Contudo, as microempresas

continuam a ser o grupo mais representado, seguido das pequenas, médias e grandes empresas. Desta
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forma, podemos considerar que a amostra é representativa da populacao.

3.3.  Modelo empirico e método de estimacao

O trabalho econométrico tera por base um painel de dados nao balanceado. Hsiao (1986) aponta
como vantagens do uso de dados em painel o facto de permitirem controlar a heterogeneidade dos
individuos, além de aumentar o nimero de observacdes, aumentando os graus de liberdade e
diminuindo a colinearidade entre as variaveis. Existem dois modelos para estimar regressdes com dados
em painel: o Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e o Modelo de Efeitos Aleatorios (MEA). Do ponto de vista
tedrico, parece fazer mais sentido usar o MEF, pois € o mais apropriado para efetuar analises intra-
empresas.

A seguir, apresenta-se 0 modelo econométrico de investimento que inclui, além das variaveis
tradicionalmente utilizadas, uma variavel de “financeirizacao” para capturar os seus potenciais impactos
sobre o investimento. Na especificacao dos modelos, seguimos o trabalho de Tori e Onaran (2017), o

qual tem por base o modelo proposto por Fazzari e Mott (1986).

0O modelo empirico pode ser descrito da seguinte forma:

lie = Bo + B1 lict-1) + B2 Sice-1) + B3 Tice-1) + Ba Fie-1) + Bs Tpye_qy + Bi+ Br + & (1)

em que /se refere a empresa (i=1,2, ..., N) e faoano (t=1,2, ..., T). O termo [; denota um vetor
de efeitos fixos ao nivel da empresa e captura a heterogeneidade ndo observada constante no tempo e
especifica para cada empresa. O termo [3; permitira controlar para efeitos temporais, ou seja, efeitos ou
eventos que afetem as empresas de forma igual (por exemplo choques macroeconémicos).

I;¢, a variavel dependente, é o investimento. No que toca as variaveis independentes ou explicativas,
Ii¢—1) € o investimento desfasado um ano, pois € possivel que o investimento de hoje seja afetado pelo

investimento realizado no passado. S;(;—1y representa a utilizacao da capacidade, 7;;_1y 0 resultado

operacional, Fj;_q) as despesas financeiras, TFi(e—1) @S receitas financeiras e &;; € o termo de erro.
Todas as variaveis explicativas apresentam-se desfasadas um ano e estao definidas em racio, tendo

como denominador o stock de capital (K). A inclusdo de varidveis desfasadas é comum nos trabalhos

empiricos que estimam equacdes de investimento (Fazzari ef a/, 1988; Fazzari e Mott, 1986 e

Ndikumana, 1999). Como existe incerteza e informacdo imperfeita, as decisdes de investimento sdo
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baseadas em expectativas em relacao ao futuro. Essas expectativas, formadas com base na experiéncia
passada sao capturadas empiricamente pelo desfasamento das variaveis explicativas (Davis, 2018).
Dada a janela temporal limitada, considerou-se apenas um ano de desfasamento.

A principal variavel de interesse, que pretende medir o impacto da “financeirizacdo” no investimento

das empresas, € a variavel receitas financeiras (T[Fi(t—l))'

Para explorar se os potenciais efeitos da “financeirizacao” diferem consoante a dimensao da
empresa, sera estimado o modelo (1) com diferentes amostras, cada uma especifica para uma
determinada dimensdo. Com a estimacdo desta equacdo pretendemos investigar os efeitos da

“financeirizacdo”, através do coeficiente estimado para a variavel TFie-1y MO investimento das

empresas portuguesas do setor transformador, quando controlamos para outros determinantes do
investimento. Tal como vimos na revisao de literatura, a dimensao parece ter impacto nas estratégias
de investimento das empresas. Desta forma, a estimacdo do modelo econométrico com diferentes
classes de dimensdo procura encontrar diferencas nas atitudes das empresas relativamente ao

fendmeno de “financeirizacao”.

3.4. Variaveis

3.4.1. Variavel dependente

No modelo econométrico a estimar, a variavel dependente & o investimento, definida como o

montante de investimento realizado pela empresa (1) dividido pelo stock de capital no ano t (Ky).

Tabela 2 - Definicdo da variavel dependente

Variavel dependente Definicao Férmula de calculo

Quociente entre a diferenca do sfock de capital em
I Investimento
t eem (t — 1) e o stock de capital em t.

O montante de investimento no ano # (I;) ¢ a diferenca entre o stock de capital (K) em t e em
(t — 1). O stock de capital (K) de cada empresa corresponde a soma dos seus ativos fixos tangiveis e

ativos fixos intangiveis.

34



3.4.2. Variaveis independentes

As variaveis independentes incluem as variaveis tradicionalmente utilizadas para estimar o
investimento e estdo apresentadas na Tabela 3. Adicionalmente, introduzimos a variavel receitas

financeiras como medida de “financeirizacdo”.

Tabela 3 - Definicdo das variaveis independentes

Variavel
Descricédo Férmula de célculo
independente
- Resultado operacional (EBIT) Racio entre o resultado operacional® e 0 sfock de capital.
S Vendas Récio entre as vendas e o sfock de capital.
F Despesas financeiras Racio entre as despesas financeiras e o sfock de capital.

Receitas financeiras
T . Racio entre as receitas financeiras e o stock de capital.
(Lucro nao operacional)

Segundo Stockhammer (2004) e Tori e Onaran (2017), podemos esperar que o investimento esteja
positivamente relacionado com o resultado operacional, uma vez que este determina o montante de
fundos internos disponiveis pelas empresas para realizarem novos investimentos. No entanto, Orhangazi
(2007) evidenciou que o impacto desta variavel difere consoante a dimensado da empresa. Para as
grandes empresas podera ter um efeito negativo, uma vez que existe uma maior probabilidade de estas
transferirem o0s seus investimentos reais para investimentos em ativos financeiros. Pelo contrario,
espera-se que o efeito seja positivo para as pequenas empresas, de acordo com as teorias de
investimento baseadas em liquidez ou com a hipotese da existéncia de restricdes de financiamento
apresentadas na literatura. Estas empresas podem usar o seu resultado operacional para financiar os

seus investimentos reais futuros.

9 O resultado operacional ¢ a diferenga entre as receitas operacionais, os custos de produgdo (custo dos bens vendidos) e outros custos
operacionais.
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A utilizacao da capacidade de uma empresa é aproximada pelo racio entre as vendas relativas e o
stock de capital (Fazzari e Mott, 1986 e Orhangazi, 2008b)). Com a inclusao desta variavel pretende-se
captar o efeito acelerador, isto €, um aumento na procura de bens, refletido num aumento da utilizacao
da capacidade da empresa, 0 que se ira traduzir num aumento do investimento até ao nivel desejado
de capacidade (Chirinko, 1993; Aivazian ef a/., 2005 e Davis, 2018). Assim, é esperado que as vendas
afetem positivamente o investimento. Barradas e Lagoa (2017) argumentam que grande parte das
empresas estao mais dispostas a investir em periodos de maior crescimento da procura do que durante

um periodo de recessao, justificando a prociclicidade dos investimentos.

Em contraste, esperamos um impacto negativo das despesas financeiras no investimento. Neste
modelo, as despesas financeiras sdo concebidas como uma reducao dos fundos internos das empresas.
Desta forma, pode-se esperar que 0 aumento das despesas financeiras restrinjam o investimento das
ENF, uma vez que reduzem os recursos disponiveis para o financiamento (Barradas e Lagoa, 2017).
Contudo, para Orhangazi (2007), a existéncia de despesas financeiras mais elevadas também pode
exprimir uma maior credibilidade futura, isto ¢, demonstra que a empresa proporciona grandes retornos

para o mercado financeiro.

De acordo com a literatura, o efeito esperado das receitas financeiras ¢ ambiguo. No caso das
empresas de pequena dimensdo, por serem mais propensas a restricdes financeiras, os rendimentos
financeiros podem ter um impacto positivo na acumulacdo de ativos fixos, aliviando as restricdes de
liguidez destas empresas. Por outro lado, as atividades financeiras também podem prejudicar o
investimento real, uma vez que as empresas podem ser atraidas por investimentos financeiros
reversiveis de curto prazo, em vez de se envolverem em investimentos fisicos irreversiveis de longo prazo

(Tori e Onaran, 2017). Assim, para as grandes empresas € esperado um impacto negativo.

Segundo Lopez e Mott (1999) e Bond e Meghir (1994) o investimento é um fendmeno
intrinsecamente dinamico. A literatura evidencia que ha uma dependéncia historica que relaciona os
niveis de investimento passado e o investimento atual. Desta forma, seguindo a literatura (Ford e Poret,
1991; Kopcke e Brauman, 2001; Orhangazi, 2008b) e Arestis et a/., 2012), incluimos o investimento
desfasado como uma variavel independente ou explicativa no nosso modelo. E esperado que o seu sinal
seja positivo, uma vez que as expectativas com que sao formadas as decisoes de investimento séo com

base na experiéncia passada (Davis, 2018).
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A Tabela 4 resume as estatisticas descritivas basicas das variaveis definidas acima. Em primeiro
lugar é de destacar a média negativa do investimento. A crise que se verificou em Portugal levou a
faléncia um numero consideravel de empresas e fez reduzir o investimento das que ficaram. Além disso,
pelo menos metade das observacoes do investimento sao negativas, refletindo, portanto, o peso que a
crise teve sobre o setor transformador portugués. Posto isto, podemos concluir que as empresas
desinvestiram, em termos reais. Podemos observar ainda, que a variabilidade do investimento entre
empresas € menor do que a variabilidade do investimento das empresas ao longo do tempo. Parece
existir uma grande volatilidade do investimento das empresas ao longo do tempo, que podera ser
explicada pelos efeitos da crise e da fase de recuperacao que lhes seguiu.

Comportamento semelhante pode também ser observado em relacao ao resultado operacional. No
entanto, € possivel verificar que a média é positiva, tal como as vendas, sendo esta ultima a variavel que
apresenta um maior desvio padrao.

Outro aspeto relevante é o facto das empresas, em média, apresentarem despesas financeiras
superiores as receitas financeiras. No entanto, o nimero de observacdes das receitas financeiras é
comparativamente mais baixo e ha um numero consideravel de empresas com valores préximo de zero.
Mais, verificamos que existiram empresas com racios de despesas financeiras superiores a 1, ou seja,
com despesas financeiras superiores ao sfock de capital.

Em relacdo as variaveis receitas e despesas financeiras, observamos ainda que os desvios sao
maiores entre empresas do que para cada empresa, ao longo do tempo. A explicacdo para este facto
pode dever-se as diferentes politicas adotadas pelas empresas ou pelas caracteristicas de cada uma,
como por exemplo a dimensao, o que podera explicar o desvio-padrao entre empresas ser superior ao
desvio-padrao dentro de cada empresa. No caso das receitas financeiras, observamos uma grande

constancia dos valores ao longo do tempo para cada empresa.
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Tabela 4 - Estatisticas descritivas das variaveis

Variaveis Média Desvio-Padréo Minimo Maximo Observacoes
Overall -0.1454 0.5049 -5.1277 0.9015 N =123326
I Between 0.2916 -3.2606 0.6929 n=16241
Within 0.4321 -4.6816 2.8649 T-bar = 7.5935
Overall 18.9316 50.5693 0.1259 649.3472 N =119881
S Between 46.5179 0.1301 629.1826 n=16012
Within 33.0118 -315.1145 565.9106 T-bar = 7.4870
Overall 0.4052 3.1222 -26.4600 31.7214 N = 122227
b Between 2.3049 -25.0099 29.7025 n=16195
Within 2.5028 -32.8905 32.3580 T-bar = 7.5472
Overall 0.0367 0.1162 0.0000 1.5271 N = 24275
T Between 0.1135 0.0000 1.5271 n=13363
Within 0.0576 -0.7248 1.1712 T-bar = 1.8166
Overall 0.1335 0.3800 0.0000 5.1836 N =92771
F Between 0.3405 0.0000 5.0213 n=15743
Within 0.2420 -3.1267 44613 T-bar = 5.8928

Nota: N= numero total de observacdes; n= nimero de empresas; T-bar= periodo de tempo médio (anos)

Na Tabela 5 ¢é apresentada a matriz de correlacao e correspondentes niveis de significancia para as

variaveis utilizadas na estimacao dos modelos.

Tabela 5 - Matriz de correlacéo entre as variaveis

I S m T F
I 1
S 03173 1
n -0.0701* 0.3515* 1
g 0.1513* 0.3083* 0.1548* 1
F 0.2448* 0.4788" 0.1775* 0.2587* 1

Nota: * significativo a 5%
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Todas as correlacoes sa@o estatisticamente significativas a 5% e inferiores a 0,5, 0 que reduz a
possibilidade de haver problemas de colinearidade entre as variaveis. Algumas correlacdes parecem um
pouco contraditérias, como por exemplo a relacdo negativa entre o investimento e o resultado
operacional ou as vendas, o que podera estar relacionado com o desinvestimento verificado no periodo
temporal analisado. Mesmo obtendo lucro, as empresas preferiram esperar por condicOes
macroeconomicas mais propicias para investir, ou preferiram investir em ativos financeiros. Por outro
lado, existe uma correlacao negativa entre o investimento e as receitas financeiras. No entanto é

importante ter em consideracao que esta ndo é necessariamente uma relacao causal.

3.5. Sintese

Neste capitulo descrevemos a base de dados, a populacdo sobre o qual incidira este estudo e a
metodologia utilizada para responder as questdes de investigacdo formuladas. Adicionalmente
identificamos 0 modelo a estimar, as variaveis a utilizar e respetivas fontes. Identificamos também os
efeitos esperados de cada uma das variaveis explicativas sobre a variavel dependente.

Foram ainda descritas e analisadas as estatisticas descritivas das variaveis, o que permitiu que
ficassemos ja com alguns indicadores das empresas portuguesas transformadoras que constituem a

amostra a utilizar neste trabalho.
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Capitulo 4. Analise e discussao de resultados

4.1. Introducao

Apods a descricdo da base de dados e definidas as varidveis a utilizar no estudo, neste capitulo
apresentamos a descricdo da amostra e uma analise descritiva para as variaveis de interesse. Sao
também apresentados os resultados da estimacdo do modelo de regressao linear apresentados no
capitulo 3, bem como a discussdo dos resultados obtidos. No fim, é apresentado um resumo com as

principais conclusdes retiradas deste capitulo.

4.2. Descricao da amostra

Considerando um nivel de desagregacao a dois digitos (codigos 10 a 33 do NACE, que englobam as
industrias transformadoras), a distribuicdo setorial das 16100 empresas que compdem a amostra esta

descrita na Tabela 6.
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Tabela 6 - Representatividade dos setores de atividade

Codigo de _ Frequéncia Frequéncia
atividade Indistria absoluta relativa (%)

10 Industrias Alimentares 2206 13,70%
11 Industria das Bebidas 266 1,65%
12 Industria do Tabaco 0 0%
13 Fabricacao de Téxteis 852 5,29%
14 Industria do Vestuario 1624 10,09%
15 Industria do Couro e dos Produtos do Couro 799 4,96%
16 Industrias da Madeira e da Cortica, exceto mobiliario 1109 6,89%
17 Fabricacao de Pasta, Papel, Cartdo 158 0,98%
18 Impressao e Reproducéo de Suportes gravados 857 5,32%
19 Fabricacao de Coque e produtos petroliferos refinados 2 0,01%
20 Fab. de Produtos Quimicos e Fibras sintéticas e Artificiais 218 1,35%
21 Fabricacao de Produtos Farmacéuticos 18 0,11%
22 Fabricacao de Artigos de Borracha e Matérias Plasticas 434 2,70%
23 Fabricacao de Produtos Minerais Nao Metalicos 1113 6,91%
24 Industrias MetalUrgicas de base 70 0,43%
25 Fab. de Produtos Metalicos, exceto maq. e equipamentos 3163 19,65%
26 Fabricacao de Equipamentos informaticos e Eletronicos 64 0,40%
27 Fabricacao de Equipamento Elétrico 202 1,25%
28 Fabricacao de Maquinas e Equipamentos, n.e. 520 3,23%
29 Fabricacao de Veiculos Automdveis e componentes 165 1,02%
30 Fabricacao de Outro Equipamento de Transporte 43 0,27%
31 Fabricacao de Mobiliario e Colchdes 957 5,94%
32 Outras Industrias Transformadoras 575 3,57%
33 Reparacdo, manutencao e instalacdo de maquinas e equipamentos 685 4,25%

Total 16100 100%

Destacamos trés setores com maior representatividade. O setor da fabricacdo de produtos metalicos
(exceto maquinas e equipamentos), com cerca de 1/5 das empresas da amostra, € o setor mais
representado. De seguida aparecem as industrias dos produtos alimentares e do vestuario, que no

conjunto representam quase 25% da amostra.

No que respeita a dimensao, as empresas foram classificadas em quatro classes, tendo como
referéncia o numero de trabalhadores no ano de 2008. Assim, tomando por referéncia os critérios
apresentados na Recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de Maio de 2003, consideramos
microempresas as empresas com um numero de trabalhadores inferior a 10, pequenas empresas as

gue empregam entre 10 e 49 colaboradores, médias empresas as empresas com um numero de

10 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003H0361&from=EN
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trabalhadores entre os 50 e 0s 249 e, por fim, as grandes empresas, com mais de 250 trabalhadores.
Nos casos em que nao estava disponivel informacao acerca do numero de trabalhadores em 2008,
consideramos o numero de trabalhadores do ano a partir do qual existe essa informacao. Caso contrario,
excluimos essas empresas da amostra.

O peso de cada uma destas classes de dimensao na amostra esta apresentado na Tabela 7. Como
podemos observar, a amostra é composta maioritariamente por microempresas (60,27%). No extremo

oposto, apenas dez empresas de grande dimensao estao representadas na amostra.

Tabela 7 - Distribuicdo das empresas da amostra por classes de dimenséo

Frequéncia Frequéncia
Classe de dimensao Critério

absoluta relativa (%)

Grandes > 250 trabalhadores 10 0,06%

Médias Entre 50 a 249 trabalhadores 618 3,84%

PME Pequenas Entre 10 a 49 trabalhadores 5769 35,83%

Microempresas < 9 trabalhadores 9703 60,27%

Total 16100 100%

Relativamente a idade, consideraram-se trés categorias de empresas, definidas de acordo com os
critérios determinados em Informa D&B (2016). Com base nestes critérios, consideramos jovens as
empresas que em 2008 tinham menos de 5 anos de idade, adultas as empresas com idades entre os
6 e 19 anos e maduras as empresas com 20 ou mais anos. A idade da empresa foi definida tendo como

referéncia o ano de 2008.

Tabela 8 - Distribuicdo absoluta e relativa por tipo de idade

Tipo Intervalo de idades Frequéncia absoluta Frequéncia relativa (%)
Jovens < 5 anos 3373 20,95%
Adultas Entre 6 € 19 anos 8387 52,09%
Maduras > 20 anos 4340 26,96%

Total 16100 100%
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Pela analise da Tabela 8, conclui-se que mais de metade das empresas da amostra tém entre 6 a
19 anos, ou seja, a amostra é constituida essencialmente por empresas adultas. Seguem-se as

empresas maduras, que representam cerca de 27% do numero total de empresas incluidas na amostra.

4.3.  Analise descritiva

Para analisar evolucdo do investimento das empresas portuguesas da industria transformadora,
durante o periodo de 2009 a 2016, foram construidos dois graficos. No Grafico 1a podemos observar
que desde 2009 até 2012 o investimento médio das empresas diminuiu, tendo inclusive registado os
valores mais negativos em 2012. Ou seja, 2012 foi 0 ano em que o desinvestimento foi mais significativo.
A partir de 2012, podemos observar uma recuperacao do investimento das empresas que, a partir desse
ano, apresenta uma tendéncia claramente crescente.

Tal como o investimento real, 2012 foi 0 ano no qual o racio do investimento atingiu o seu valor
minimo. Nesse ano o desinvestimento médio de cada empresa equivalia aproximadamente a 22% do
stock do capital. Apesar de se verificar uma recuperacdo apos o pico da crise, o racio de investimento

nunca alcancou um valor positivo no periodo considerado.

Evolug&o do Investimento Evoluc&o do Racio do Investimento por Dimensé&o
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Grafico 1a - Evolugdo do investimento (valores reais) Grafico 1b - Evolugdo do récio de investimento por

e do racio do investimento dimensdo

Se 0 valor médio do investimento aumentou logo apos 2012, por que razdo os valores médios do

racio do investimento aparecem sempre negativos? Uma possivel explicacao para este fenémeno prende-

11 bevido ao procedimento usado na construgdo da variavel dependente, o ano de 2008 teve de ser preterido.
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se com o facto das empresas de menor dimensao terem um maior peso na amostra. As empresas de
maior dimensdo sao as que investem mais, 0 que podera encobrir os desinvestimentos feitos pelas
empresas de menor dimensao. No entanto, ao controlar para o sfock de capital e tendo em conta que
mais empresas desinvestiram ao longo do periodo temporal considerado, independentemente da sua
dimensao, o racio do investimento nunca deixa de ser negativo.

Esta explicacao ganha suporte quando se analisa o investimento por escalao de dimensao, definido
pelo numero de trabalhadores. As microempresas sao as que apresentam menores racios de
investimento durante todo o periodo, como se pode ver no Grafico 1b. Estas empresas sdo as que
geralmente tm menos capacidade de se financiar, seja por fundos internos ou alheios, sendo que a
fonte de financiamento externo mais recorrente é o financiamento bancario. E de realcar que em 2016
as meédias empresas registaram um racio de investimento médio positivo, pois houve mais empresas
deste grupo de dimensao a investir. Relativamente as grandes empresas, estas apenas apresentaram

um racio positivo entre 2013 e 2014 e em 2016.

Apds analisarmos a evolucao do investimento, torna-se pertinente analisar a evolucéo do resultado
operacional, dada a importancia que este tem no investimento. Como podemos observar no Grafico 2a,
entre 2009 e 2010 os lucros das empresas apresentavam-se praticamente constantes. Contudo, a partir
de 2010 até 2012 observamos uma diminuicdo desta variavel, atingindo em 2012 uma média de 22
mil euros. A partir de 2012, assistimos a um crescimento consideravel dos lucros das empresas. Esta
evolucao positiva acompanha a melhoria da situacdo econdémica portuguesa e acompanha também a

evolucao positiva do investimento, analisada anteriormente.

Evolucéo do Resultado Operacional Evolucéo do Racio do Resultado Operacional por Dimenséo
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(valores reais) operacional (EBIT) por dimensdo
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Se analisarmos a evolucao do resultado operacional por dimensao, através do Grafico 2b,
observamos que as microempresas apresentaram uma diminuicao acentuada do racio entre 2010 e
2012 seguindo-se de um crescimento acentuado até 2015, comecando novamente a diminuir. Por sua
vez, as pequenas e médias empresas também apresentaram uma diminuicao em 2012, iniciando uma
tendéncia crescente até 2014. Contrariamente, as grandes empresas, durante todo o periodo em analise
apresentam uma diminuicao do racio, exceto entre 2012 e 2014 que se apresenta constante. De facto,
todas as empresas apresentaram uma diminuicao do seu lucro em 2012 e a volatilidade do racio

aumenta com a diminuicao do tamanho da empresa, exceto as grandes empresas.

Como constatamos na literatura, as empresas podem realizar investimentos através de ativos reais
ou ativos financeiros (acdes, obrigacdes e outros instrumentos financeiros). Através do Grafico 3a
podemos observar a evolucdo do valor dos ativos financeiros das empresas. Até 2012 o valor médio
manteve-se relativamente estavel, abaixo dos 105,5 mil euros. Contudo, a partir de 2012, o valor dos
ativos financeiros mostra uma tendéncia claramente crescente, apresentando uma taxa de crescimento

ao ano de 12%.

Evoluc&o dos Ativos Financeiros Evolug&o do Racio dos Ativos Financeiros por Dimenséo
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Gréfico 3a - Evolugdo dos ativos financeiros (valores Gréfico 3b - Evolugdo do racio dos ativos financeiros
reais) por dimens3o

Se analisarmos a evolucao do racio dos ativos financeiros por classe de dimenséo (Grafico 3b),
observamos que as microempresas apresentam uma tendéncia crescente de investimento nestes ativos
até 2014, comecando a diminuir entre 2015 e 2016. As pequenas empresas também apresentam um
crescimento até 2014, mas mais lento, mantendo-se praticamente constante até 2016. Relativamente

as médias empresas, mantiveram-se praticamente constantes entre 2009 e 2011, seguindo-se de um
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crescimento entre 2011 e 2013, iniciando depois uma reducao até 2015. Por ultimo, as grandes
empresas registaram uma diminuicao do racio entre 2010 e 2012, sucedendo-se de um periodo
equilibrado até meados de 2015. E de destacar que as micro e pequenas empresas s3o as que

apresentam maiores racios de ativos financeiros.

No Grafico 4 é possivel observar a evolucao do peso do investimento real realizado pelas empresas
no resultado operacional, o qual reflete a parte do lucro que é reinvestida. Entre 2009 e 2010 este
manteve-se constante. Contudo, entre 2010 e 2011 houve uma diminuicdo acentuada do racio. A partir
de 2011, registou-se um crescimento acentuado até 2014, alcancando um racio superior a um. Ou seja,
em 2014, praticamente todo o investimento de uma empresa equivalia, em média, ao lucro que estas
realizavam. Entre 2014 e 2016 verificou-se uma descida do racio entre o investimento e o resultado
operacional, atingindo um valor préximo de zero. Talvez por ser uma série demasiado curta, nao
identificamos uma tendéncia decrescente deste indicador, o que contraria a evidéncia reportada em

outros estudos relativos a outros paises desenvolvidos (Tori e Onaran, 2017).
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Grafico 4 - Peso do racio do investimento no resultado
operacional (EBIT) e dos ativos financeiros no total de
ativos

O mesmo grafico ilustra também a evolucdo do peso dos ativos financeiros no total dos ativos.
Apesar da diminuicdo que se verificou entre 2010 e 2011, podemos ver que o seu peso tem vindo a
aumentar desde 2009, atingindo em 2016 os 21%. Portanto, em 2016, 21% dos ativos totais eram, em

média, ativos financeiros.
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Como 0 objetivo deste trabalho & avaliar o impacto da “financeirizacdo” no investimento das
empresas transformadoras portuguesas, é também importante analisar a evolucao das receitas e das
despesas financeiras. Analisando o Grafico 5, a primeira conclusao que se pode tirar é que, em média,
as despesas financeiras sao sempre superiores as receitas financeiras. Mais ainda, no periodo de crise,
ambas as rubricas financeiras parecem estar a subir ligeiramente, atingindo um pico em 2012, ao qual

se segue um periodo de reducao ligeira, sendo mais acentuado nas receitas financeiras.

Receitas e Despesas Financeiras Evolugédo do Racio das Receitas Financeiras
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Grafico 5 - Evolugdo das receitas e das despesas Gréfico 6 - Evolugdo do récio das receitas financeiras
financeiras (valores reais) por dimensdo

Desagregando a analise das receitas financeiras por dimensao das empresas, o Grafico 6 sugere
gue as PME demonstram um comportamento semelhante durante todo o periodo temporal considerado.
Entre 2009 e 2010 apresentam uma diminuicao do racio, seguindo-se de uma tendéncia crescente até
2012, diminuindo gradualmente até 2016. As microempresas sao as que apresentam um racio mais
elevado em todo o periodo. Relativamente as grandes empresas, estas exibem uma tendéncia fortemente
decrescente entre 2009 e 2011. A partir de 2011, a tendéncia decrescente manteve-se, mas muito mais

Suave.

Por fim, o Grafico 7 apresenta o racio do investimento, das receitas e das despesas financeiras de
forma a analisarmos a relacdo existente entre o investimento, a medida de “financeirizacao” (receitas
financeiras) e as despesas financeiras, medida como uma restricao de investimento.

Como podemos observar, o investimento diminuiu numa altura em que as receitas e as despesas
financeiras aumentavam ligeiramente, tendo coincidido no periodo em que a crise atingia 0 seu pico.

Também ¢ possivel verificar que estas comecaram a diminuir quando o investimento inicia a sua
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trajetdria de recuperacao. Assim, o investimento ndo acompanhou a tendéncia levemente decrescente
das receitas e das despesas financeiras, sugerindo que as empresas nao diminuiram os seus

investimentos reais para aumentar as suas receitas financeiras.
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Grafico 7 -Investimento, despesas financeiras e receitas
financeiras (racios)

4.4. Estimacao do modelo e discussao dos resultados

Tal como vimos nos capitulos anteriores, o objetivo desta dissertacdo é procurar perceber se a
“financeirizacdo” tem afetado negativamente o investimento das empresas em Portugal. Para tal, foi
construida uma base de dados em painel contendo informacao financeira das empresas do setor
transformador portugués. Apesar de o periodo de analise ser entre 2008 e 2016, os dados utilizados no
trabalho econométrico referem-se apenas ao periodo temporal de 2010 a 2016. Esta reducédo do niimero
de anos deve-se a forma como foram construidos os racios e ao facto de as variaveis estarem desfasadas
um ano. A base de dados ndo se apresenta balanceada, ou seja, existem valores em falta, o que
impossibilita ter dados para todos os anos relativos a todas as empresas. Adicionalmente ¢ de realcar a
diminuicdo do tamanho da amostra devido ao numero reduzido de observacoes da variavel receitas
financeiras, uma vez que existem muitas empresas que nao apresentam dados para a variavel ou apenas
tém um ano de informacao.

Para estimar o modelo (1), descrito no capitulo 3.3, recorreu-se ao soffware estatistico STATA 14.
Para a estimacao do modelo foram apenas utlizados dados relativos as PME dada a baixa
representatividade das empresas de grande dimensao (dez empresas). Recorreu-se também ao teste de

Hausman para averiguar qual a forma mais consistente de estimar o modelo, por efeitos fixos (MEF) ou
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efeitos aleatdrios (MEA). O resultado do teste indicou que estimar o modelo por efeitos fixos (MEF) é o

mais adequado (chi2 de 1131,36).

Os resultados da estimacao do modelo estdo apresentados na Tabela 9. A primeira coluna apresenta

os resultados quando se consideraram todas as PME da amostra e as restantes apresentam os

resultados quando consideramos cada uma das classes de dimensao das empresas.

Tabela 9 - Resultados da estimacao do modelo

(1) (2) 3) (4)
PME Microempresas Pequenas Médias
empresas empresas
Li-1) -0.0450* -0.0273 -0.0487 -0.0560
(0.0237) (0.0339) (0.0352) (0.0517)
Set-1) 0.0042*** 0.0056*** 0.0052*** -0.0008
(0.0013) (0.0018) (0.0017) (0.0020)
TT(t-1) 0.0112* 0.0067 0.0146 0.0417
(0.0066) (0.0077) (0.0130) (0.0312)
TR(t-1) 0.0215 0.0271 0.0360 -0.2522
(0.0863) (0.1404) (0.1168) (0.2518)
Fe_qy 0.1256** 0.1248* 0.1300** 0.1278
(0.0501) (0.0718) (0.0662) (0.2352)
Anos
2011 -0.0393*** -0.0526%** -0.0346*** 0.0022
(0.0095) (0.0179) (0.0115) (0.0291)
2012 -0.0813*** -0.1222*** -0.0645*** -0.0088
(0.0125) (0.0238) (0.0159) (0.0281)
2013 -0.0173 -0.0723** 0.0057 0.0777**
(0.0137) (0.0288) (0.0155) (0.0339)
2014 0.0160 -0.0073 0.0194 0.0998***
(0.0135) (0.0282) (0.0163) (0.0342)
2015 0.0335** -0.0008 0.0409** 0.1009***
(0.0144) (0.0275) (0.0188) (0.0350)
2016 0.0566*** 0.0008 0.0760*** 0.1273***
(0.0141) (0.0286) (0.0168) (0.0364)
Constante -0.1906*** -0.2456*** -0.1689*** -0.0959***
(0.0134) (0.0197) (0.0134) (0.0197)
Observacoes 21,709 10,104 10,124 1,468
R2 0.0611 0.0694 0.0715 0.0639
Estatistica F 14.46 6.98 10.08 4.89
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
N° Empresas 12,860 6,975 5,285 590

Nota: Erros-padrao robustos e entre paréntesis.

respetivamente.

* Kk kkk

representam os coeficientes estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%,
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Determinantes nao financeiros do investimento

Dos determinantes ndo financeiros do investimento, salienta-se a variavel vendas, que ¢ uma medida
para a utilizacao da capacidade das empresas. Com excecdo das médias empresas (coluna 4), a variavel
completa (coluna 1) e as restantes classes, esta variavel apresenta um coeficiente estimado positivo e
estatisticamente significativo. Ou seja, o crescimento da capacidade apresenta um efeito positivo no
investimento, resultado que esta de acordo com o esperado e que é semelhante ao reportado na
literatura por Orhangazi (2008b)), Tori e Onaran (2015 e 2017) e Davis (2018). Este efeito parece ser
maior para as microempresas (coluna 2). As empresas de média dimensao por sua vez apresentam um

valor negativo, mas estatisticamente nao significativo.

De acordo com a literatura, seria de esperar um coeficiente positivo para a variavel dependente
desfasada. Contudo obtivemos um resultado negativo e marginalmente significativo para a variavel
completa. Desta forma, os resultados nédo refletem a persisténcia esperada nos ajustamentos do sfock

de capital, associada a natureza de longo prazo e irreversivel do investimento.

Finalmente, a literatura sugere que o resultado operacional, quando controlamos para a utilizacao
do capital, deve ter um efeito positivo no investimento. Efetivamente, de acordo com a literatura (Davis,
2018), o lucro atual e a utilizacao da capacidade, em conjunto, determinam as expectativas quanto ao
lucro futuro.

Para a amostra completa, o resultado indica que o lucro tem um efeito positivo e marginalmente
significativo no investimento, mas estamos a assumir uma margem de erro de 10%. Este resultado
sugere que o resultado operacional que as empresas apresentam no final do ano é utilizado no ano
seguinte no investimento produtivo. Para as micro, pequenas e médias empresas, na forma
desagregada, o sinal também é o esperado, mas nao ¢ estatisticamente significativo. Apesar de ndo ser
estatisticamente significativo, o coeficiente estimado da variavel € maior para as médias empresas, o
que vai ao encontro do reportado por Orhangazi (2008b)). Para este, o coeficiente da variavel € também

maior para as empresas de maior dimensao, no entanto significativo.
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Determinantes financeiros do investimento

A variavel receitas financeiras foi introduzida no modelo com o intuito de investigar o eventual
impacto negativo do investimento em ativos financeiros no investimento em capital fixo (efeito “crowding
out’).

Os resultados obtidos ndo sao robustos ao ponto de considerar que existe “financeirizacao”. Os
coeficientes sao positivos para a amostra completa (coluna 1) e para as micro e pequenas empresas
(colunas 2 e 3), mas é negativo para as médias empresas, sugerindo um efeito “crowding out”. No
entanto, estes coeficientes nao sao estatisticamente significativos.

Orhangazi (2008b)) e Tori e Onaran (2015 e 2017) encontraram também um efeito positivo das
receitas financeiras para as pequenas empresas no investimento. Uma relacao positiva entre estas
variaveis seria consistente com as teorias de investimento baseada na liquidez ou com a hipotese da
existéncia de restricdes de financiamento, isto é, poderia refletir que as receitas provenientes de
atividades financeiras aliviam as restricdes de financiamento existentes nestas empresas. Desta forma,
as receitas de investimentos financeiros poderiam ser utilizadas para o financiamento do investimento
real.

Esta potencial diferenca nos resultados entre classes de dimensdo pode sugerir a possibilidade das

empresas com diferentes dimensdes possuirem ativos financeiros por diferentes razdes.

Ao contrario do esperado, a variavel despesas financeiras obteve em praticamente todas as
equacOes um coeficiente positivo e significativo. Este resultado contraria a evidéncia encontrada por Tori
e Onaran (2015 e 2017) que encontraram um impacto substancialmente negativo e significativo das
despesas financeiras no investimento fisico. Por sua vez, Orhangazi (2008b)) também constatou um
efeito negativo e estatisticamente significativo para as pequenas e grandes empresas. Ou seja, esses
resultados davam suporte a hipotese de que um aumento das despesas financeiras poderia impedir o
investimento real e diminuir os horizontes temporais de planeamento do investimento das ENF, o que
nao vai em conta com 0s nossos resultados. Um sinal positivo sugere que as despesas financeiras estao

associadas a financiamentos obtidos para realizar investimentos.

Os coeficientes das variaveis temporais, cujo objetivo & controlar para o ciclo macroeconoémico,

revelam o peso negativo que a crise teve no investimento, embora néo se verifigue 0 mesmo para as
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médias empresas. Por outro lado, sdo as médias empresas que apresentam os coeficientes com maior

magnitude e positivos nos anos mais recentes, ao contrario do que acontece com as microempresas.

E importante realcar que estes resultados ndo dao suporte a evidéncia empirica reportada na
literatura sobre “financeirizacao”. Ou seja, nas PME portuguesas do setor transformador, nao
encontramos uma evidéncia robusta de que as empresas comecaram a realizar investimentos em ativos
financeiros desviando os fundos que poderiam ser destinados para o investimento real (efeito “crowding

out’).

4.5. Conclusao

A analise grafica das variaveis de interesse evidencia que no periodo entre 2009 e 2012, verificou-
se uma tendéncia para o desinvestimento. No entanto, a partir de 2012 este fenémeno inverteu-se. O
investimento real iniciou uma recuperacao, apresentando a partir dai uma tendéncia claramente
crescente, fruto da melhoria da situacdo econdmico-financeira portuguesa. Esse aumento foi
acompanhado também pela evolucdo positiva do resultado operacional.

Além disso, também parece ser evidente que, a partir de 2012 as empresas comecaram a investir
mais em ativos financeiros. Em 2016, em média, 21% dos ativos totais das empresas eram ativos
financeiros.

Relativamente a relacdo entre o investimento e as receitas financeiras, verificamos que o
investimento ndo acompanhou a tendéncia das receitas financeiras, o que sugere que as empresas nao
diminuiram os seus investimentos reais para aumentar as suas receitas financeiras através de ativos
financeiros. Apesar disso, observa-se que no ano em que o investimento atingiu o nivel mais baixo (2012)

houve um crescimento das receitas financeiras.

Os resultados da estimacao da equacdo de investimento, a partir da qual se pretendia testar se a
eventual “financeirizacao” teve um impacto negativo no investimento das ENF portuguesas no periodo
em analise, sao globalmente frageis.

Considerando os determinantes nao financeiros do investimento, verificamos que a variavel cujo
coeficiente estimado € estatisticamente significativo para a maioria das equacdes e obteve o sinal
esperado sao as vendas, que controlam para a utilizacdo de capacidade das empresas. S6 no caso das

médias empresas (na amostra, as empresas de maior dimensdo), este coeficiente ndo obteve
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significancia estatistica. Na amostra completa, a variavel resultado operacional que representa o lucro
operacional das empresas, & positivo € marginalmente significativo, o que indicia que o resultado
operacional apresentado no final do ano é utilizado no ano seguinte no investimento fixo.

No que concerne aos determinantes financeiros, as despesas financeiras obtiveram em todas as
equacOes coeficientes com sinal positivo e estatisticamente significativo, exceto para as médias
empresas. Contudo, esperava-se um sinal negativo, admitindo que representam uma diminuicdo dos
Seus recursos proprios para financiar o investimento. Em relacéao a principal variavel de interesse, a
literatura sugere que o seu efeito ¢ ambiguo. Aqui, os resultados nao sao estatisticamente significativos,
mas €& possivel verificar que para a variavel completa e para as empresas de menor dimensdo o
coeficiente é positivo e para as de média dimensao ele passa a ser negativo. Desta forma, os resultados
nao vao de acordo com os reportados na literatura empirica, da existéncia de um efeito “crowding out”

das empresas portuguesas no investimento.
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Capitulo 5. Conclusao

Neste capitulo séo apresentadas as conclusdes retiradas com este estudo e sao discutidas algumas
das suas limitacoes. Sao ainda sugeridos possiveis trabalhos futuros que poderao ser feitos acerca desta

tematica.

5.1.  Principais conclusdes

A evolucéo do investimento das empresas em capital fixo & determinada por diversos fatores. A
literatura recente aponta como um desses fatores a preferéncia das empresas por investimentos
financeiros, que podera ter um impacto negativo na acumulacao de capital.

Nesta dissertacao, procuramos recolher evidéncia empirica sobre os efeitos da “financeirizacao”
no investimento fixo ao nivel de empresa, considerando uma amostra de 16100 empresas do setor
transformador em Portugal. Ao contrario de outros trabalhos, consideramos apenas empresas nao
cotadas, pois sera para estas que a disponibilidade interna de fundos é mais determinante na sua
capacidade para investir. Desta forma, pretendeu-se investigar se existem indicios de “financeirizacao”
em empesas nao expostas ao mercado de capitais e se, existirem esses indicios, identificar o possivel
efeito de “crowdling out” sobre o investimento em capital fixo.

Com este objetivo, estimamos um modelo de investimento no qual foi incluida uma variavel de
“financeirizacao” que captura a evolucao das receitas financeiras das empresas. Tendo em consideracéo
gue as empresas nao sao todas iguais e que estas diferem, nomeadamente, em termos de dimenséo,
foram consideradas apenas trés classes de empresas: as micro, as pequenas e as médias empresas.
Nao foi possivel incluir na analise as empresas de grande dimensao, dada a sua baixa representatividade
na amostra.

Os resultados obtidos indicam que néo existem indicios robustos do fenémeno de “financeirizacao”
nas empresas portuguesas, visto que a relacdo entre o investimento e as receitas financeiras é positiva,
e insignificante para a amostra completa, para as micro e para as pequenas empresas. Contudo, estes
resultados podem indiciar que esta relacao positiva € consistente com as teorias de investimento
baseada na liquidez ou com a hipétese da existéncia de restricdes de financiamento nestas empresas.
Relativamente as médias empresas, foi encontrado um efeito negativo, mas insignificante. Apesar de os

ativos financeiros estarem a aumentar ao longo dos anos e as micro e pequenas empresas serem as
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empresas que mais investem nestes ativos, os resultados obtidos ndo demonstram o seu impacto nas
receitas financeiras.

Um resultado interessante foi obtido para a variavel resultado operacional, esta variavel apresentou
um efeito positivo no investimento, mas é apenas estatisticamente significativo para a amostra completa,
as PME. Este resultado sugere que o lucro que as empresas apresentam no final do ano é utilizado no
ano seguinte no investimento fixo.

Por sua vez, a variavel despesas financeiras, medida como uma restricao de financiamento, obteve
em praticamente todas as equacdes um coeficiente positivo e significativo, 0 que nao esta de acordo
com os resultados apesentados pela literatura empirica, uma vez que se esperava um efeito negativo
desta variavel. Assim, esta variavel nao apresenta um efeito negativo no investimento das empresas.

Estes resultados nao ddo suporte aos argumentos teoricos relativos aos efeitos negativos da
“financeirizacao”. Apesar dos trabalhos realizados para Portugal (Lagoa ef a/,, 2013; Barradas, 2015 e
Barradas e Lagoa, 2017) terem concluido que existem indicios de “financeirizacdo” ao nivel
macroeconomico, usando dados em painel e considerando a tipologia de empresas dominante no tecido
industrial portugués (PME), nao foi encontrado, para a industria transformadora, uma evidéncia robusta
de um efeito de “crowding out”. Esta diferenca nos resultados pode ser explicada pela forma como foi
construida a amostra e o periodo temporal considerado, uma vez que Barradas e Lagoa (2017)
analisaram entre o periodo de 1979 a 2013, abrangendo tanto o periodo estavel como crescente do
fendmeno da “financeirizacdo”, que em Portugal se tornou mais dominante durante a década de 1990.

Assim, 0s nossos resultados nao encontraram uma evidéncia robusta da existéncia do fenomeno
da “financeirizacao” para as PME e que as empresas portuguesas estdo a usar os seus fundos internos
para realizarem investimentos financeiros, ao contrario do que parece estar a acontecer noutras

economias desenvolvidas.

5.2. Limitacoes do estudo e pistas para trabalhos futuros

Esta dissertacao apresenta algumas limitacdes que impossibilitaram com que fossem atingidos
todos os objetivos inicialmente propostos. O objetivo inicial deste estudo era englobar todas as empresas
portuguesas do setor transformador. Contudo, dados os critérios adotados na definicdo da amostra, o
numero de empresas de grande dimensao diminuiu. Assim, decidimos nao as incluir na estimacao do
modelo empirico. Desta forma, seria interessante desenvolver o0 mesmo estudo onde incluisse as

grandes empresas e incluisse também a outra medida de “financeirizacao”, o pagamento de dividendos.

56



Neste estudo encontramos também a dificuldade de perceber como é que eram constituidas as
variaveis receitas e despesas financeiras retiradas da base de dados Amadeus, uma vez que nao
disponibilizava esta informacao.

O baixo poder explicativo do modelo sugere também que poderiam ser introduzidas outras variaveis
explicativas, tais como o cash-flow e os ativos financeiros. Pelo facto de proporcionar uma medida da
capacidade da empresa em libertar meios monetarios, o cash-flow é um excelente indicador de
autofinanciamento, para a empresa realizar novos investimentos sem necessidades de recorrer a outras
fontes. Esperamos assim um efeito positivo deste indicador no investimento. Relativamente aos ativos
financeiros, que controlam para a dimensado, também se espera que estejam positivamente
correlacionados com a taxa de investimento, uma vez que estes, ao contrario do pagamento de divida
nao implicam a existéncia de um reembolso futuro e estdo sob decisao dos gestores ou proprietarios.

Adicionalmente poderiam ser introduzidas variaveis que capturem a heterogeneidade das empresas,
como a idade ou a gestao (familiar vs profissional) e utilizar outros critérios para a definicdo da dimensao
das empresas, como por exemplo 0 volume de negocios ou o total de balanco, o que podera levar a uma
alteracao dos resultados obtidos.

Por fim, o periodo temporal, entre 2008 e 2016, utilizado para realizar este estudo € muito curto e
compreende uma fase conturbada da economia mundial, o que originou com que o estado econémico-
financeiro das empresas portuguesas fosse desfavoravel para a analise. Desta forma, seria interessante

desenvolver este estudo, numa investigacao futura, num periodo mais alargado.
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