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Disponibilidade Interna de Fundos e Investimento nas Empresas 

 

Resumo 
 

O investimento é essencial para as empresas crescerem e serem competitivas no mercado. É 

através do investimento em instalações, equipamentos e em processos inovadores e 

modernizados que as empresas podem aumentar a sua produtividade e utilizar de forma mais 

eficiente os seus recursos disponíveis. Porém, para investir são necessários recursos monetários, 

sendo que as empresas podem financiar o investimento através de capitais próprios, capitais 

alheios, ou da combinação dos dois. Contudo, algumas empresas enfrentam restrições de 

financiamento, motivadas pela presença de imperfeições no mercado de capitais, e por fatores 

idiossincráticos como a idade, a dimensão, a rendibilidade, o endividamento, o custo do capital, 

entre outros.  

Nos últimos anos, temos vindo a assistir a muitas transformações na estrutura das economias. 

As empresas começaram a realizam mais investimentos em ativos financeiros, desviando os 

fundos que poderiam ser destinados ao investimento real (efeito “crowding out”). Este fenómeno 

da substituição do investimento real por investimento financeiro, sendo o lucro imediato o principal 

motivo, designa-se por “financeirização”. 

O objetivo desta dissertação é estudar o fenómeno da “financeirização” em Portugal, usando 

dados ao nível da empresa. Em particular, pretendia-se investigar se este fenómeno teve influência 

no investimento das empresas transformadoras, entre 2008 e 2016. Para isso, foi estimada uma 

equação de investimento com as variáveis investimento diferido, vendas, resultado operacional, 

despesas financeiras e com uma medida de “financeirização”, as receitas financeiras. Os 

resultados obtidos não indiciam que existiu este fenómeno em Portugal e que as empresas estão 

a usar os seus fundos internos para realizarem investimentos financeiros, contrariando os 

resultados apresentados por outros autores para Portugal.  

 

Palavras-Chave: PME; Investimento; Financiamento; “Financeirização”; Indústria transformadora; 

Portugal.  
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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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Capítulo 1. Introdução 
 

Neste capítulo começa-se por apresentar a importância do tema desenvolvido e justificar a escolha 

do mesmo. De seguida, é definido o objetivo deste trabalho e apresentadas as questões de investigação. 

Por fim, é descrita a estrutura da dissertação. 

 

1.1. Enquadramento e motivação  
 

As empresas têm de tomar decisões estratégicas para crescerem e serem competitivas. Uma das 

decisões estratégicas mais importante é a decisão de investimento material, ou seja, em formação bruta 

de capital fixo (FBCF), de forma a dar resposta às mudanças que ocorrem ou podem vir a ocorrer no 

mercado em que estas atuam.  

Numa perspetiva microeconómica, a importância do investimento está relacionada com a aplicação 

dos fundos gerados de excedentes financeiros, que visam a maximização do valor da empresa num 

determinado horizonte temporal. Durante o processo produtivo, os meios de produção são consumidos, 

pelo que uma das funções que o investimento pode assumir é a da reposição do capital utilizado, 

possibilitando à empresa e à economia a manutenção da capacidade produtiva – função de substituição. 

Para além disso, a empresa pode realizar investimento na formação de novo capital, através da aquisição 

de equipamentos mais inovadores, ampliando assim a sua capacidade.  

Numa visão mais macroeconómica, o investimento traduz-se na acumulação de meios de produção, 

através de projetos direta ou indiretamente produtivos, que contribuem para o aumento do Produto 

Interno Bruto (PIB) do país, num dado período de tempo, dinamizando atividade económica e 

melhorando as condições de vida em geral.  

Mas, para investir é necessário financiamento, sendo que as empresas podem recorrer a capitais 

próprios, a capitais alheios, ou à combinação dos dois (Fazzari  et al., 1988). Desta forma, é necessário 

que as empresas possuam uma boa capacidade de financiamento, quer através de capital interno ou 

externo. Contudo, as pequenas e médias empresas (PME) enfrentam mais restrições de financiamento, 

motivadas pela presença de imperfeições no mercado de capitais (Holmstrom e Tirole, 1997) e por 

fatores idiossincráticos (Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001; Mendes et al., 2014 e Farla, 2014) 

como a idade, a dimensão, a rendibilidade, a situação financeira, o custo do capital, entre outros. Estas 

características contribuem para que estas empresas tenham mais dificuldades em obter financiamento 
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externo, uma vez que possuem poucas garantias em ativos fixos tangíveis (colateral), dispõem de fundos 

limitados e, na maioria dos casos, não têm um historial de crédito longo. Assim, o recurso ao 

financiamento interno é, em muitos casos, a via mais vantajosa para obter os recursos necessários para 

as empresas investirem, uma vez que não incorrem em problemas de assimetria de informação e custos 

de transação. Além disso, se a empresa optar pelo recurso ao financiamento externo incorrerá em custos 

de capital alheio, que incluem os custos diretos (taxas de juro, spreads1, 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 últimos anos assistimos a muitas transformações na estrutura das economias que 

apontam para um processo de “financeirização2”, como, por exemplo, o aumento significativo das 

transações financeiras, uma maior lucratividade das empresas financeiras em relação às empresas não 

financeiras (ENF) e um aumento das taxas de juro reais, entre outras (Epstein, 2005). Empiricamente, 

vários autores, tais como Orhangazi, 2008a) e 2008b); Hein, 2012; Hein e vaan Treeck, 2010 e Hein e 

Dodig, 2015; têm evidenciado que as finanças adquiriram uma maior proeminência 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 disponíveis para o investimento real (chamado efeito “crowding out”).  

Desta forma, atribuem-se ao processo de “financeirização” efeitos negativos para a economia dos 

países. Em primeiro lugar, considera-se que diminuiu o nível de eficácia do investimento real, à medida 

que os recursos financeiros das empresas foram sendo desviados para atividades financeiras (Crotty, 

2005 e Krippner, 2005), resultando num crescimento económico 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 sobrevivência a longo prazo, passando a ter novos 

objetivos, como obter uma maior rendibilidade num curto espaço de tempo e obter uma maior liquidez 

possível nos seus ativos.  

Neste enquadramento, o estudo deste tema ganha particular interesse. Importa perceber se existe 

alguma evidência empírica de um efeito “crowding out” nas empresas portuguesas, ou seja, investigar 

se estas estão a diminuir os seus investimentos reais e a realizar mais investimentos através de 

atividades financeiras. Pretende-se investigar se a eventual “financeirização” tem influência no 

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

                                                           
1 Trata-se de uma componente da taxa de juro definida pelas instituições bancárias em função do custo do financiamento. 
2 Arrighi, 1994; Lazonick e O'Sullivan, 2000; Stockhammer, 2004; Epstein, 2005; Krippner, 2005 e Crotty, 2007. 
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Na literatura relativa a Portugal, podemos destacar os trabalhos de Lagoa et al., (2013) e Barradas 

(2015) que, usando uma abordagem macroeconómica, concluem que a economia portuguesa apresenta 

sintomas de “financeirização” e o estudo de Barradas e Lagoa (2017) que, com base na estimação de 

uma equação de investimento agregado, encontraram evidência que o fenómeno de “financeirização” 

prejudicou o investimento real das empresas portuguesas no período entre 1979 e 2013.  

Contudo, a abordagem usada nesta dissertação é diferente, pois utiliza dados ao nível da empresa 

para estimar uma equação de investimento que inclui uma medida de “financeirização”.  

 

1.2. Objetivo de estudo e questões de investigação 
 

O objetivo desta dissertação centra-se em avaliar se a “financeirização” tem impacto sobre a 

disponibilidade interna de fundos e sobre o investimento real das empresas portuguesas para o período 

entre 2008 e 2016. 

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

capturar os efeitos da “financeirização” para responder às seguintes questões de investigação:  

(i) A “financeirização” tem um impacto negativo no investimento das empresas portuguesas do 

setor transformador?  

(ii) Esse impacto varia consoante a classe de dimensão da empresa? 

 

1.3. Estrutura da dissertação 
 

Após esta introdução, no segundo capítulo desta dissertação apresenta-se uma revisão de literatura 

estruturada em torno de três tópicos: o investimento, o financiamento e o processo de “financeirização” 

das empresas. São referenciados os principais autores que sustentam a temática, os estudos já 

desenvolvidos e as suas principais conclusões. No terceiro capítulo é apresentada a descrição dos dados 

e da metodologia utilizada para responder às questões de investigação, bem como as fontes de dados 

utilizadas. No quarto capítulo são apresentados e discutidos os resultados obtidos da investigação tendo 

por referência as conclusões de outros estudos apresentados na revisão de literatura. Por fim, no quinto 

capítulo apresentam-se as conclusões finais deste estudo, onde serão respondidas às questões de 

investigação, explicadas as limitações identificadas, bem como sugestões para investigações futuras.  
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Capítulo 2. Revisão de literatura 
 

2.1. Introdução  
 

Neste capítulo apresenta-se uma revisão da literatura relevante. Em primeiro lugar apresenta-se o 

conceito de investimento e discute-se a sua importância. A seguir, aborda-se a questão do financiamento 

do investimento: as fontes de financiamento, as dificuldades existentes no mercado para obter 

financiamento alheio e os determinantes das decisões de investimento.  

A terminar, apresenta-se o conceito de “financeirização”, as características, as causas e as 

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

 

2.2. Investimento: conceito e importância  
 

Do ponto de vista da Economia, tradicionalmente o investimento era definido como o valor das 

máquinas, fábricas e edifícios adquiridos pelas empresas para fins produtivos – investimento material. 

Atualmente, considera-se também o investimento em ativos imateriais, como as despesas em 

Investigação e Desenvolvimento (I&D), capital humano ou software, cujos resultados, embora não sejam 

visíveis a curto prazo, irão contribuir para uma maior produtividade e conhecimento e, portanto, uma 

maior competitividade da economia (Pais et al., 2009). 

Apesar dos investimentos em ações, obrigações e outros instrumentos financeiros não serem 

considerados como "investimento" no sentido macroeconómico ou na contabilidade nacional, a verdade 

é que estes ativos são vistos pelos agentes económicos como forma de “investimento”, que concorrem 

com o investimento em ativos físicos e intangíveis. O investidor, ao adquirir estes títulos, está a fornecer 

às empresas que os emitem os fundos financeiros necessários para a reposição do capital gasto ou para 

a formação de um novo capital, esperando, naturalmente, obter um rendimento futuro (Pais et al., 2009). 

Para Bodie et al., (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 hipótese de poder usar os seus recursos hoje, optando por investi-los numa alternativa que 

poderá devolver benefícios no futuro. 

Considerando o investimento real, Soares et al., (2007) definem investimento como uma aplicação 

de recursos que, com o sacrifício do consumo presente, permitem alterar positivamente a quantidade 

de capital produtivo disponível numa empresa por um longo período de tempo. O investimento é visto 
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como um conjunto de decisões que são tomadas sob condições de incerteza, que requerem suposições 

sobre os retornos futuros e os custos de capital, o que o torna intrinsecamente volátil. 

Quando uma empresa decide realizar um investimento com o objetivo de aumentar a sua 

capacidade de produção está a contribuir para o aumento da riqueza do país, dinamizando a atividade 

económica. O investimento proporciona não só 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 criação de emprego. Além disso, o investimento reveste-se 

ainda de uma importância fundamental para a criação de valor nas empresas. O seu crescimento e 

sobrevivência no mercado dependem, em grande medida, da sua capacidade para investir. Se as 

empresas não possuírem recursos e não conseguirem financiar-se junto de fontes externas, podem ver 

o seu crescimento e a sua sobrevivência comprometidos. Efetivamente, a substituição e modernização 

dos fatores produtivos é essencial para competir no mercado e maximizar a sua capacidade de produção. 

É também essencial inovar, através da aquisição de novos equipamentos e da aposta em I&D, para 

modernizar a atividade produtiva e acompanhar as mudanças nas preferências e exigências dos 

consumidores. 

Por outro lado, o investimento financeiro tem associada uma vertente meramente financeira de 

aplicação da poupança, com o intuito de obter um rendimento maior quando comparado com fontes de 

rendimento ditas tradicionais, tais como empréstimos bancários e capitais próprios. Segundo Pires 

(2011), podemos classificar os investimentos financeiros entre títulos primários e títulos derivados. Os 

títulos primários são emitidos pelas empresas ou pelo Estado, enquanto os títulos derivados são emitidos 

por investidores individuais. As empresas emitem vários tipos de títulos, desde obrigações simples até 

ações, passando por títulos com características intermediárias. 

Quando as empresas pretendem obter uma rendibilidade a curto prazo, geralmente inferior a um 

ano, realizam investimentos financeiros através do mercado monetário. Os principais intervenientes são 

o banco central e os bancos em geral, sendo estes intermediários das empresas na aquisição de 

produtos financeiros, como bilhetes de tesouro, certificados de aforro e papel comercial (Pires, 2011). 

Se optarem por operações de compra e venda de títulos financeiros de longo prazo, terão de recorrer ao 

mercado de capitais. Estes títulos podem ser obrigações, ações ou títulos “mistos”, que têm elementos 

das obrigações e das ações (equity linked bonds). 

Há dois aspetos muito importantes no conceito de investimento: o tempo e o risco (Fernandes et 

al., 2018). Enquanto que o tempo implica um sacrifício presente de recursos com objetivo de obter 

rendimentos futuros, o risco está associado ao conceito de incerteza, quer quanto à probabilidade de 
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ocorrência de determinados factos, suscetíveis 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 são determinantes na valorização dos 

instrumentos financeiros. 

Segundo Soares et al., (2007) podemos categorizar o investimento físico das empresas de acordo 

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

 Investimento de substituição: a empresa pretende manter a sua capacidade produtiva atual, 

substituindo equipamentos usados por equipamentos novos, com características técnicas 

similares. O risco associado a este tipo de investimento é menor, comparativamente aos outros. 

São normalmente mais frequentes e não aumentam a capacidade da empresa. 

 Investimento de expansão: investimentos destinados a aumentar a capacidade produtiva da 

empresa, para que esta possa responder ao aumento da procura. 

 Investimento em inovação: perante a mudança das preferências dos consumidores, a empresa 

opta por inovar a sua atividade através da produção e lançamento de novos produtos.  

 Investimento de modernização: substituição de equipamentos usados por novos, com 

características melhoradas e inovadoras. O nível de produção mantém-se, porém assegura uma 

melhoria na eficiência da qualidade dos produtos e a uma redução dos custos de produção. 

 Investimento estratégico: não visa aumentar a rendibilidade imediata da empresa, mas sim 

promover as condições favoráveis à sua prosperidade a médio ou longo prazo. Pode ser dividido 

em duas categorias: investimento de carácter social (melhorar o ambiente de trabalho, 

contribuindo para a oferta de melhores condições aos colaboradores) e o investimento com o 

objetivo de reduzir o risco (alcançar melhor relação qualidade/preço, para superar a 

concorrência). 

 Investimento obrigatório: investimentos necessários para que a empresa cumpra a legislação 

legal em vigor. 

 

2.3. Investimento das empresas em Portugal 
 

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

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

períodos de redução acentuada (Barbosa et al., 2007). 
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Nas últimas décadas do século XX, Portugal foi um dos países onde se registaram taxas de 

crescimento medidas pela FBCF mais elevadas (Alexandre et al., 2017). Estas elevadas taxas de 

investimento, segundo estes autores, estão associadas ao subdesenvolvimento de infra-estruturas 

públicas e à necessidade de modernizar a tecnologia das empresas. Adicionalmente, o investimento foi 

também estimulado através de baixas taxas de juro, do rápido crescimento do crédito e dos fundos 

estruturais da União 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 níveis negativos (Lagoa et al., 2014). Inclusive, já em 1995, assistimos a uma tendência 

decrescente das taxas de investimento das empresas portuguesas, quer de grande, média ou pequena 

dimensão (Barbosa et al., 2007). Este decréscimo é explicado pelos autores como estando associado a 

baixas perspetivas de crescimento relacionadas com um mau desempenho da economia nacional, da 

crescente concorrência fora da UE, do aumento das taxas de juro e do crescente aumento do 

endividamento.  

A análise aos dados do Inquérito ao Investimento do Instituto Nacional de Estatística (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 deterioração das perspetivas 

de vendas, a rentabilidade dos investimentos, a falta de capacidade de autofinanciamento, a dificuldade 

de obtenção de crédito bancário e a taxa de juro como os fatores mais referenciados pelas empresas. 

Lagoa et al., (2013) acrescentam que os fatores que menos afetaram as decisões de investimento das 

empresas foram a dificuldade em encontrar mão-de-obra qualificada e o acesso ao mercado de capitais. 

É de realçar o facto de o autofinanciamento ser um fator limitativo do investimento, o que aponta para 

a importância e a dependência que as empresas portuguesas têm desta fonte de financiamento. 

É de notar que desde 2007 as empresas têm tido mais dificuldades em obter crédito, passando este 

a ser o principal fator do constrangimento ao investimento (Lagoa et al., 2013). O rápido declínio do 

investimento após 2008 em Portugal pode ser atribuído à crise financeira de 2008 e 2009 e, mais tarde, 

à chamada crise da dívida soberana, que afetou um considerável número de países europeus a partir 

de 2010. Este fenómeno dificultou o acesso ao crédito por parte das empresas dos setores da indústria 

transformadora, da construção e dos transportes, implicando um forte abrandamento dos seus 

investimentos e, por conseguinte, à redução das perspetivas de crescimento económico (Lagoa et al., 

2013 e 2014). 
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Considerando o período de análise entre 1995 e 2016, Alexandre et al., (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 então uma trajetória descendente, que culminou com um valor mínimo de 9,2% em 2013. Entre 

2000 e 2008, a quebra do investimento das empresas contribuiu para a diminuição do investimento 

nacional em um terço. Os autores acrescentam ainda que, entre 2010 e 2015, o investimento das 

empresas atingiu um valor mínimo em 2012, representando uma queda de 37% relativamente a 2010 

(19 mil milhões de euros). Apesar desta diminuição acentuada até 2013, o investimento empresarial 

em Portugal começou a recuperar a partir de 2014. Segundo Martins et al., (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 milhões de euros (menos 25% face a 2010) 

(Alexandre et al., 2017).  

Avaliando o investimento realizado entre 2010 e 2015 por classe de dimensão das empresas, 

definido pelo número de trabalhadores3, Alexandre et al., (2017) concluem que a maior quebra no 

investimento registou-se nas microempresas (até 9 trabalhadores), com uma diminuição de 24,5%. O 

peso do investimento destas empresas no investimento total situou-se entre 15% e 17%, tendo registado 

o valor mínimo de 15,3% em 2015. Segundo os mesmos autores, as empresas com um número de 

trabalhadores entre 10 e 99, foram as que registaram a menor quebra no investimento, com uma 

redução 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 nível 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 et al., (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 realização de um gasto, na medida em que 

as aquisições de novos meios de produção exigem a utilização de recursos monetários. Pais et al., 

                                                           
3 Alexandre et al., (2017) considerou cinco categorias para definir a classe de dimensão das empresas, medida através do número de 

trabalhadores. Até 9 trabalhadores; entre 10 e 49; entre 50 e 99; entre 100 e 249; e mais de 250. 
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(2009) definem financiamento como um conjunto de operações pelas quais os agentes económicos4 

obtêm os recursos monetários necessários para a sua atividade, como por exemplo o investimento. 

Segundo Modigliani e Miller (1958), as decisões de investimento, de financiamento e de distribuição 

de dividendos são independentes, pressupondo que o mercado de capitais é perfeito. Num mercado de 

capitais perfeito, a empresa poderia obter o financiamento necessário a um preço justo para financiar 

os seus investimentos, pelo que a disponibilidade interna de fundos não afetaria as suas decisões de 

investimento. Ou seja, a empresa poderia obter o financiamento necessário para implementar os seus 

projetos de investimento, desde que o retorno esperado fosse maior do que o custo de capital. A 

obtenção do financiamento dependeria, nesta perspetiva, apenas da viabilidade do projeto de 

investimento. 

No entanto, uma ampla evidência empírica tem vindo a dar suporte àqueles que defendem a 

existência de imperfeições no mercado de capitais que não permitem que as decisões de investimento 

sejam independentes das decisões de financiamento (por exemplo, Pruitt e Gitman, 1991; Coric, 2010 

e Davis, 2018). Na realidade, o mercado de capitais perfeito não existe, devido â existência de assimetria 

de informação e custos de transação (Berger e Udell, 1998; Michaelas et al., 1999 e Beck et al., 2008). 

Estas imperfeições podem restringir o acesso da empresa a financiamento externo (Holmstrom e Tirole, 

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

 

2.4.1. Falhas de mercado ou imperfeições: assimetria de informação e custos de transação 

 

O funcionamento eficiente do mercado pressupõe informação perfeita, ou seja, é necessário que os 

compradores e os vendedores possuam a mesma informação para entrar e atuar no mercado. Contudo, 

o mercado de capitais contém imperfeições criadas pela existência de assimetrias de informação que 

estão na origem de problemas de agência (separação entre propriedade e controlo) e de custos de 

transação, referentes ao tempo e ao dinheiro gasto na realização de transações financeiras.  

 

Informação assimétrica 

No mercado financeiro, a assimetria de informação entre o credor e o devedor está na origem de 

problemas de seleção adversa na fase de concessão e de risco moral após o processo de formalização 

                                                           
4 Famílias, empresas financeiras e não financeiras e o Estado. 
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de crédito, quando as empresas necessitam de recorrer a terceiros (por exemplo, os bancos) para 

obterem financiamento. 

A seleção adversa ocorre no mercado de capitais, uma vez que o financiador utiliza métodos de 

pesquisa e fontes de informação que não são apropriados para a avaliação do risco do financiamento, 

devido à existência de informação incompleta sobre o proponente ao crédito (Matias, 2009). Portanto, 

a seleção adversa resulta da assimetria de informação 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 os riscos “desconhecidos”, exigem taxas de 

juro mais altas, o que leva a que as empresas cujos investimentos têm 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 viáveis (com 

um maior risco associado) e que não têm 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 

direção 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) não dispõem de informação que lhes permita distinguir 

entre diferentes tipos de investimentos. Desta forma, a taxa de juro do mercado reflete o risco médio de 

crédito, isto é, os proponentes de crédito que são mais propensos a pagarem elevadas taxas de juro 

tendem a ter um maior nível intrínseco de risco (Matias, 2009). À medida que a taxa de juro sobe, o 

custo de financiamento dos investimentos aumenta. Então, as empresas com investimentos menos 

lucrativos e com menor risco saem do mercado.  

Numa relação de agência, o risco moral existe quando um agente está exposto a acontecimentos 

imprevisíveis que podem afetar negativamente o seu desempenho. Neste caso, ele esforçar-se-á menos 

do que foi contratualizado com o principal, atribuindo a culpa do seu insucesso ao acontecimento 

imprevisível. Como há assimetria de informação, o principal não consegue identificar a causa real do 

insucesso. No caso da relação de crédito, existe risco moral quando o banco (ou o financiador) não 

consegue distinguir o tomador de crédito de baixo risco (que desenvolve esforços para diminuir a 

probabilidade de obter um resultado mau), do cliente de alto risco, que não tem incentivo para ser 

cuidadoso, porque sabe que o banco não consegue fazer a distinção entre uns e outros. Desta forma, 

este fenómeno manifesta-se ex-post, isto é, após o processo de formalização do crédito, quando os 

financiadores (bancos) não conseguem controlar as ações realizadas pelos tomadores de crédito (ou o 
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seu desempenho), na posse dos fundos emprestados (Matias, 2009). Portanto, na fase pós-contratual 

existe um desequilíbrio informacional entre os financiadores e os financiados. Desta forma, o risco moral 

reflete-se num cenário em que elevadas taxas de juro cobradas influenciam a escolha dos investimentos 

que os proponentes de crédito pretendem realizar. Se a taxa de juro for alta, as empresas terão uma 

maior probabilidade de investir em projetos com um maior nível de risco, uma vez que procuram 

investimentos que lhes garanta uma rendibilidade potencialmente elevada de forma a pagarem os custos 

da dívida. Depois de garantir o financiamento necessário para o seu investimento, podem utilizá-lo de 

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

 

Custos de transação 

Uma das condições que tornam o mercado imperfeito está diretamente relacionada com a existência 

de custos de transação. Os custos de transação refletem que a informação tem custos e não é 

simetricamente distribuída entre os agentes económicos no ato de negociação de um contrato. A 

empresa deixa de ter apenas custos de produção, passando a ter também custos de transação quando 

recorre ao mercado para conseguir financiamento, uma vez que os bancos não conseguem controlar o 

comportamento dos tomadores de crédito. Os custos de transação envolvem as despesas 

administrativas e judiciais, assim como o custo de espera da retomada do colateral, que tem efeitos 

financeiros para os bancos. 

A existência de custos de transação fixos pode dificultar ou mesmo impedir que algumas empresas 

possam ter acesso a alguns produtos e serviços, como por exemplo, a ofertas pública de venda, ações, 

contratação de serviços 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 os 

custos de transação são superiores se utilizarem ativos mais rentáveis, mas menos líquidos 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 concorrência perfeita, seria indiferente para a empresa utilizar capitais próprios ou dívida para 
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financiar o investimento. Portanto, as decisões de investimento não estariam condicionadas pelas 

decisões de financiamento. No entanto, e como vimos anteriormente, o mercado financeiro está longe 

de ser perfeito. 

De acordo com Fazzari et al., (1988), as empresas têm duas possíveis fontes de financiamento: ou 

recorrem ao financiamento através de capitais próprios ou através de capitais alheios. 

No financiamento através de capitais próprios destaca-se o autofinanciamento, que representa os 

fundos financeiros obtidos da atividade produtiva e que não foram distribuídos pelos proprietários, sócios 

ou acionistas. É necessário que uma empresa constitua reservas financeiras através dos recursos 

libertados pelo seu funcionamento, não só para realizar investimentos, mas também para reembolsar 

os empréstimos contraídos. Adicionalmente, a alienação de bens é outra forma de autofinanciamento, 

conseguida através da gestão mais eficiente dos ativos, segundo a qual a empresa procede à venda de 

bens que já concluíram o tempo útil de vida. 

Como vantagens do recurso ao autofinanciamento, a literatura refere que (i) reforça a imagem da 

empresa, (ii) aumenta o poder de negociação face a terceiros, uma vez que não envolve custos de 

capitais alheios (quer custos diretos como taxas de juro, spreads e outras despesas, quer custos 

indiretos, devido à subida do risco do financiamento da empresa), (iii) minimiza o recurso a fundos 

externos e (iv) permite uma maior flexibilidade na tomada de decisões de investimento (Rocha, 2008). 

No entanto, o mesmo autor argumenta que o recurso ao autofinanciamento também tem desvantagens, 

uma vez que se traduz numa penalização dos acionistas que têm que receber uma parcela menor de 

dividendos, o que pode dificultar futuras operações 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 angels5) ou de capital alheio 

(nomeadamente empréstimos bancários, linhas de crédito, factoring6, locação financeira7 e créditos 

comerciais). Contudo, a aquisição de capital alheio apresenta custos financeiros (como os juros, as 

comissões, os spreads e outras despesas). No que diz respeito ao capital próprio este também apresenta 

custos financeiros implícitos, uma vez que os sócios esperam uma taxa de retorno do investimento 

realizado. 

                                                           
5 São investidores individuais que realizam investimentos em empresas que se encontram no início de atividade e com potencial de 
crescimento e valorização. Normalmente, estes investidores cedem capital a empresas de dimensão muito pequena para atrair capital de 
risco, partilhando também conhecimentos técnicos ou de gestão, bem como redes de contactos. 
6 Mecanismo financeiro para cobertura de necessidades de tesouraria de curto-prazo. Trata-se de um financiamento de cedência de créditos 
(faturas) de uma empresa, a outra especializada em factoring, que será a responsável pela cobrança desses créditos à empresa devedora, 
permitindo o recebimento imediato do crédito que estava em conta corrente à outra empresa. 
7 Este instrumento financeiro, também conhecido por leasing financeiro, pode ser utilizado quando as empresas não pretendem afetar 
grandes quantidades de capital para aquisição de um determinado ativo. 
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2.4.3. Decisão de financiamento 
 

A decisão de financiamento envolve a escolha da melhor forma de financiar as operações de 

investimento em ativos de médio e longo prazo. Esta decisão pode determinar a estrutura de capital 

(percentagem de capital próprio e capital alheio que a empresa deve possuir) e os seus custos. 

O debate em torno da estrutura de capital das empresas e a sua influência sobre o investimento 

iniciou-se após 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 ausência de fricções 

no mercado de capitais. Isto é, pressupunham a inexistência de custos de transferência de títulos, de 

custos de falência e de transação, a ausência de impostos e a mobilidade do comportamento dos 

agentes económicos (informação de livre acesso para os investidores), pelo que os fundos internos e 

externos das empresas eram considerados substitutos perfeitos. Nestas condições, o custo médio de 

capital não seria afetado pelo endividamento, ou seja, o valor de mercado da empresa seria 

independente da sua estrutura de financiamento (proposição I). O valor da empresa dependeria 

essencialmente das suas decisões de investimento, o que permitia concluir que as decisões de 

financiamento são independentes das decisões de investimento.  

Mais tarde, os autores realizaram uma revisão 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 benefícios fiscais associados ao financiamento através de capital alheio, as decisões 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 maximização do seu valor. 

A teoria do trade-off (Myers e Robichek, 1965), pelo contrário, postula que existe uma estrutura de 

capital ótima, isto é, uma combinação ótima de capital alheio e capital próprio capaz de maximizar o 

valor da empresa e minimizar os custos decorrentes do endividamento (custos de falência e conflitos de 

agência entre acionistas e credores). Esta abordagem tem em consideração que, por um lado, o 

endividamento gera vantagens para as empresas, através de benefícios fiscais (como é o caso da 

dedutibilidade fiscal dos juros), mas por outro, acresce os custos relacionados com o risco de 

insolvência, associado ao elevado endividamento. Desta forma, deverá existir um equilíbrio entre os 

custos de insolvência financeira e os benefícios da dívida.  

De acordo com esta teoria, empresas com baixa probabilidade de possuírem problemas financeiros 

tendem a ter altos níveis de índice de endividamento. No entanto, estas podem apresentar baixos níveis 

de dívida, uma vez que geram cash-flow necessário para sustentar a sua atividade, não usufruindo na 
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verdade dessa vantagem da dedutibilidade dos juros (Ferreira, 2017). Esta contradição constitui uma 

das críticas apontadas a esta teoria. Apesar disso, alguns estudos encontraram evidências que suportam 

a abordagem do trade-off em países europeus, como são os 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 

informação assimétrica proposta por Myers e Majluf (1984). Esta teoria não prevê uma estrutura de 

capital ótima, mas sim uma hierarquia ótima para uso de fontes de financiamento da empresa, que 

reflete os custos da assimetria de informação entre os diversos agentes económicos.  

A ordem de preferência, designada por “pecking order hypothesis”, está relacionada com os 

diferentes custos das fontes de financiamento e a falta de informação fiável 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 

exposição a problemas de informação assimétrica. Em segundo lugar, recorrem à emissão de dívida, 

isto é, títulos que têm uma remuneração predefinida com um nível de risco baixo e, só em último recurso, 

é que recorrem à emissão de novas ações (aumento de capital). O aumento de capital deve apenas 

ocorrer quando a capacidade de obtenção de dívida estiver limitada, pois esta constitui uma forma de 

financiamento muito mais arriscada e, em consequência, resulta num maior ajustamento do preço dos 

títulos. Assim, a teoria de pecking order pressupõe a preferência pelo autofinanciamento relativamente 

ao financiamento alheio. Contudo, Myers (1984) considera que uma empresa com uma estrutura 

financeira constituída integralmente de capitais próprios não reflete um caso de política financeira ótima, 

uma vez que, nestas circunstâncias, não poderá usufruir dos benefícios fiscais resultantes do uso de 

dívida. 

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 deverão ser as menos endividadas. 

Estes recursos gerados internamente não envolvem custos de transação e custos associados a 

assimetrias de informação. Assim, as empresas mais lucrativas tendem a possuir mais recursos 

disponíveis, pelo que não precisam de recorrer a financiamento externo e de incorrer num nível de 

endividamento excessivo (Myers e Majluf, 1984). Muitos estudos empíricos suportam a hipótese da 

teoria de pecking order, como por exemplo Beck et al., (2008) e Ferreira (2017). 

Berger e Udell (1998) consideram que as decisões 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 é mais difícil obter financiamento, mas à medida que estas crescem, vai-se tornando mais 
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fácil o acesso a outras fontes. A empresa ganha maturidade, beneficiando de taxas mais favoráveis, uma 

vez que o risco da operação de financiamento é reduzido. 

 

2.4.4. Restrições de financiamento e investimento 

 

Fazzari et al., (1988) foram pioneiros ao estudar o efeito das restrições financeiras e imperfeições 

do mercado no investimento. Estes autores defendem que o aumento da informação assimétrica pode 

levar a um aumento no custo de aquisição de financiamento externo. As empresas, ao terem que 

enfrentar esse custo, são incentivadas a recorrer primeiramente ao financiamento interno e, quando 

este não for suficiente, recorrer ao financiamento externo. Assim, se uma empresa enfrentar restrições 

de financiamento, o seu investimento vai depender substancialmente dos recursos gerados 

internamente, mais precisamente dos seus fluxos de caixa e lucros acumulados (Mulier et al., 2016). 

De acordo com as recentes teorias de investimento, se existirem graves imperfeições no mercado 

financeiro e se as empresas enfrentarem restrições de financiamento significativas, espera-se que duas 

empresas com as mesmas oportunidades de investimento não cresçam na mesma proporção, devido à 

sua situação 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 hipóteses de investir mais. Desta forma, estas empresas que enfrentam restrições de 

financiamento têm a necessidade de acumular mais liquidez a fim de se protegerem da eventualidade 

de não serem capazes de financiar projetos de investimento viáveis. 

Empiricamente, Antunes e Martinho (2012) analisaram a evolução do volume de crédito concedido 

pelos bancos portugueses às ENF no período entre 1995 a 2012, na tentativa de identificarem a 

existência de restrições de financiamento em Portugal. Os resultados obtidos sugerem que o acesso ao 

crédito pelas empresas portuguesas tornou-se mais restrito a partir de 2009 e que as restrições 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 estão, de facto, sujeitas a restrições de 

liquidez. Nesse sentido, os níveis de liquidez das empresas aparentam estar positivamente relacionados 

com os níveis de rendibilidade das mesmas, o que indica que estas retêm recursos internos como forma 

de financiar projetos de investimento futuros. Os resultados obtidos sugerem ainda que as empresas de 

menor dimensão (principalmente as micro e pequenas empresas) têm uma maior necessidade de 

acumular fundos internos como proteção de choques futuros. 
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2.4.5. Restrições de financiamento e imperfeições 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 à inexistência de fundos internos suficientes e às poucas garantias financeiras 

existentes, leva a que tenham que recorrer com frequência a capitais próprios dos proprietários ou 

acionistas (Ang, 1992), em detrimento do financiamento externo.  

Face ao problema de escassez de recursos financeiros, estas empresas requerem uma gestão 

diferente das grandes empresas (Welsh et al., 1981), uma vez que não têm uma diversidade de fontes 

de financiamento externo disponíveis. As PME têm grandes dificuldades no acesso ao mercado de 

subscrição pública de dívida e capital (Rocha, 2000). Assim, quando sentem a necessidade de obter 

capital para investirem, ou quando se encontram numa situação mais frágil, optam por recorrer ao 

crédito bancário, tornando-se esta a principal fonte de financiamento destas empresas (Berger e Udell, 

1998 e Beck et al., 2008). Contrariamente, as empresas de maior dimensão 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 estão há mais tempo no mercado e tornam pública toda a sua informação financeira, 

nomeadamente os contratos com os seus fornecedores, clientes e trabalhadores, ao contrário das PME 

(Berger e Udell, 1998), levando com que muitas vezes seja questionada a sua performance económico-

financeira e a veracidade da sua informação contabilística, visto que não são sujeitas a auditorias 

externas. 

Complementarmente, as relações entre as empresas de menor dimensão e os investidores externos 

são alvo de problemas de assimetria de informação acrescidos, que leva ao aumento dos respetivos 

custos de financiamento. Scherr et al., (1993) argumentam que estes problemas são maiores nas PME 

do que nas grandes empresas, uma vez que estas empresas têm uma maior flexibilidade em alterar as 

suas estruturas financeiras e operacionais.  

Assim, a existência de restrições financeiras e problemas agravados de assimetria de informação 

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 transação associados ao recurso da dívida, levando 

a empresa a ser confrontada com a “hierarquia de financiamento”, segundo a qual as fontes de 

financiamento de menor custo serão usadas em primeiro lugar. Deste modo, a existência de 
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imperfeições no mercado e restrições financeiras podem ser determinantes na procura de financiamento 

interno das empresas (Kadapakkam, 1998).  

 

2.5. Determinantes das decisões de investimento  
 

A literatura (por exemplo, Casagrande, 2002) considera o investimento como uma das principais 

decisões estratégicas das empresas, com reflexos na capacidade produtiva da economia.  

As decisões de investimento estão condicionadas por vários fatores. Algumas empresas decidem 

investir como resposta a uma situação económica propícia, possivelmente imprevisível, 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 decisões são tomadas pelos proprietários 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 tangíveis) 

(Rocha, 2008). 

Vários estudos (Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001; Aivazian et al., 2005; Mendes et al., 2014 

e Farla, 2014; entre outros) têm procurado identificar quais os determinantes mais importantes nas 

decisões de investimento das empresas.  

 

Dimensão  

Em relação à dimensão, espera-se que esteja positivamente correlacionada com o investimento, uma 

vez que as empresas de maior dimensão são as que investem com mais frequência em ativos fixos 

(Farla, 2014). Estas empresas têm um acesso mais facilitado a financiamento externo, dado que 

apresentam mais garantias a nível de ativos fixos (colateral) e dispõem de informação 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 instituições de crédito por estarem há 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 
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reputação da empresa, visto que as empresas mais antigas, com boa reputação, 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 decisão relativa ao financiamento do investimento. Ou seja, o 

gestor deve decidir se vai financiar o investimento através de capital próprio ou se terá que recorrer a 

financiamento externo (Fazzari et al., 1988; Chirinko, 1993; Kopcke e Brauman, 2001 e Brown et al., 

2009). Segundo os autores, os gestores preferem recorrer aos fundos internos, uma vez que existe uma 

maior flexibilidade na gestão desta forma de financiamento (Mendes et al., 2014). Fazzari et al., (1988) 

argumentam ainda que, o acesso das empresas a fundos internos torna-se mais importante quando 

estas enfrentam restrições de financiamento, fruto da existência de assimetrias de informação nas 

relações entre os proprietários ou acionistas, os gestores das empresas e os credores. O facto de os 

primeiros estarem melhor informados sobre o estado económico-financeiro da empresa contribui para 

que os credores restrinjam o crédito concedido. Desta forma, este aspeto é importante, visto que, se o 

capital interno for insuficiente e se as empresas apresentarem restrições de financiamento externo 

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

 

Rendibilidade 

Espera-se que a rendibilidade da empresa influencie positivamente o investimento, pois determina 

a parcela de fundos internos disponíveis para realizar novos investimentos (Stockhammer, 2004). Isto 

é, se as empresas apresentarem ganhos ou lucros cada vez maiores, por ventura, os seus fundos 

internos aumentam. Por conseguinte, as empresas irão puder aumentar a sua produção optando pela 

realização de novos investimentos para responder à procura de mercado. Adicionalmente, Kopcke e 

Brauman (2001) evidenciam que as expectativas de procura futura e de lucro futuro têm uma maior 

influência no investimento. Contudo, sob condições de incerteza, os lucros futuros das empresas e as 

condições de procura não são conhecidos, logo, as expectativas sobre as condições futuras são 

maioritariamente formadas com base no investimento passado. Kuh e Meyer (1955) corroboram esta 

ideia, ao afirmar que dada a incerteza sobre o futuro, as condições de procura e rendibilidade passada 

são as principais variáveis que influenciam o investimento e não as expectativas futuras. Orhangazi 
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(2007) contraria ao defender que o investimento está positivamente relacionado com a expectativa de 

lucro futuro em relação a novos investimentos de capital. Argumenta que, se o grau de utilização da 

capacidade da empresa mudar no futuro, ou se uma empresa estiver a operar abaixo da sua capacidade 

normal, a projeção da taxa de lucro passada não será fidedigna para o investimento.  

 

Utilização da capacidade 

Chirinko (1993) e Aivazian et al., (2005) consideram que a utilização da capacidade da empresa 

que é normalmente aproximada pelas vendas (ou a produção), é uma variável importante para explicar 

o aumento ou diminuição do investimento das empresas, demonstrando que o investimento aumenta 

quando as vendas também aumentam (efeito acelerador). O aumento da procura de bens, refletido num 

aumento da utilização da capacidade da empresa irá se traduzir num aumento do investimento até ao 

nível desejado de capacidade (Chirinko, 1993; Aivazian et al., 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. 

 

Situação financeira 

A situação financeira das empresas, em determinados momentos, é também suscetível de 

condicionar o acesso ao financiamento externo, repercutindo-se na sua atividade e nos seus 

investimentos (Barbosa et al., 2007). Desta forma, o nível de endividamento de uma empresa terá 

impacto na realização dos seus investimentos. Farinha e Prego (2013) verificaram empiricamente que 

as empresas com níveis elevados de endividamento apresentam taxas de investimento substancialmente 

mais baixas do que as empresas com níveis médios ou baixos. Barradas (2017) acrescenta que as 

empresas que apresentam níveis de endividamento elevados podem revelar alguma fragilidade 

financeira, e por isso restringem o investimento, em virtude de apresentarem maiores dificuldades na 

obtenção 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 realização de investimentos por parte das empresas, uma vez que a 

existência de taxas de juro elevadas pode aumentar a dificuldade na obtenção 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 provável que investimentos futuros se realizem nas empresas. 

 

2.6. “Financeirização” e investimento 
 

2.6.1. “Financeirização”: conceito(s) 
  

A literatura recente reporta nas últimas décadas um conjunto de transformações nas economias 

mundiais, no domínio das finanças. O mercado e os agentes financeiros adquiriram uma presença cada 

vez mais relevante na economia, o que se traduziu num aumento da dimensão e da rendibilidade do 

setor financeiro. Os rendimentos originários de fontes financeiras cresceram em virtude dos recursos 

das fontes não financeiras (Orhangazi, 2007) e o envolvimento de ENF com empresas financeiras 

aumentou, assim como os seus investimentos em ativos financeiros. Além disso, as empresas 

começaram a reservar uma parcela maior dos seus recursos para o mercado financeiro (Krippner, 

2005). Assim, várias particularidades da economia, bem como do sistema financeiro, atraíram a atenção 

dos estudiosos, que denominaram este fenómeno de “financeirização”.  

Apesar de amplamente utilizado, não existe uma definição clara e concisa do conceito de 

“financeirização”. Stockhammer (2004) reconhece a imprecisão do conceito e define-o como o 

envolvimento de ENF no mercado financeiro. Epstein (2005) completa a definição, acrescentando que 

o processo de “financeirização” existe, em grande parte, nas economias desenvolvidas desde a década 

de 1980 e que tem sido caracterizado pelo aumento significativo das transações financeiras, do aumento 

das taxas de juro reais e de uma maior lucratividade das empresas financeiras em relação às ENF. 

Krippner (2005) apresenta este conceito de forma ligeiramente diferente. O autor define a 

“financeirização” como um padrão de acumulação de lucros através de atividades financeiras, em 

detrimento das atividades não financeiras. Os interesses financeiros passam a ter uma maior 

importância e sobrepõem-se aos interesses económicos, sociais, políticos e ambientais das empresas 

(Crotty, 2007). 

Alguns autores, por exemplo, utilizam este conceito para se referirem à ascendência do “valor para 

o acionista8” como um modo de governação empresarial. Lazonick e O'Sullivan (2000) evidenciam que 

                                                           
8 O conceito de "valor para o acionista" sugere que a principal função 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 façam gerir a empresa de acordo com os interesses dos investidores. Os principais trabalhos existentes na literatura são: Jensen e 

Meckling, (1976); Ross, (1977) e Gale e Hellwig, (1985). 
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o conceito de “financeirização” ficou também associado a uma alteração na gestão e na estratégia das 

empresas de “retain and reinvest” para “downsize and distribute”, observando-se a maximização do 

lucro como o principal objetivo de gestão empresarial. De acordo com estes autores, isto resulta da 

alteração no perfil do investidor de individual para institucional, que conferiu aos acionistas um maior 

poder de influência e de decisão 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 gestão empresarial da empresa é baseada na 

maximização da riqueza dos acionistas, demonstrando um possível novo padrão de acumulação das 

empresas, onde o lucro é realizado cada vez mais recorrendo a atividades financeiras e menos através 

da produção e comercialização de bens. 

 

2.6.2. Características, causas e consequências 
  

Existe uma vasta literatura que procura avaliar as características, as causas e as consequências da 

“financeirização”. 

O fenómeno da “financeirização” apresenta várias características que têm encontrado suporte 

empírico desde o início dos anos 80 (Sawyer, 2013). Estas incluem o desenvolvimento e proliferação do 

mercado financeiro, a desregulamentação da economia em geral e do sistema financeiro em particular, 

o surgimento de novos instrumentos financeiros, serviços, instituições e mercados, o domínio das 

finanças sobre outras indústrias em termos de investimento (a nível de produção e emprego), a origem 

de uma cultura orientada para o individualismo, interesse próprio dos proprietários ou acionistas, 

racionalismo e valores de mercado.  

Na procura pelas causas deste fenómeno, a literatura tem desenvolvido novas teorias da estrutura 

de capital e financeira que fundamentam a origem de uma cultura direcionada para o proprietário ou 

acionista e o seu interesse próprio, como a forma mais eficiente de gestão empresarial. Chandler (1977) 

argumentava que, no início do século XX, o gestor tinha um papel de maior importância. Ele tomava as 

decisões importantes na empresa, tais como o investimento, a produção, ou o planeamento estratégico. 

Mas, com a evolução do processo de “financeirização”, a estrutura organizacional das empresas foi-se 

alterando, levando a que os proprietários ou acionistas, que antes tinham pouca influência sobre as 

decisões na empresa, começassem a influenciar as decisões estratégicas. Estas alterações são de tal 

forma evidentes que Dalley (2009), propõe duas configurações alternativas à teoria da empresa. 

Inicialmente o autor evidência que, quando a orientação de uma empresa é decidida pelos gestores, o 
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processo de “financeirização” é limitado, uma vez que os gestores continuam a realizar investimentos 

reais, o que implica uma queda relativamente pequena na acumulação de capitais, podendo até levar a 

uma acumulação constante ao longo do tempo. Considerando o caso inverso em que os proprietários 

ou acionistas têm o poder de dirigir as escolhas das empresas, Dalley (2009) evidencia que existe uma 

maior diminuição do investimento. O autor acrescenta que esta redução depende dos objetivos 

assumidos pelos proprietários ou acionistas e os seus horizontes temporais. Neste caso, assistimos a 

uma mudança nas prioridades e incentivos de gestão empresarial, uma vez que os proprietários ou 

acionistas passaram a exprimir preferência 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 espaço de tempo, obter uma 

maior liquidez possível nos seus ativos e diversificar os riscos. Desta forma, a evolução do investidor 

institucional como principal player do mercado financeiro levou a uma alteração do papel dos gestores 

nas empresas. 

No que concerne às consequências, Leiva e Malinowitz (2007) evidenciam que o processo da 

“financeirização” deteriorou o desempenho económico das economias, levando a taxas de crescimento 

fracas e níveis de emprego baixos, devido a uma diminuição do investimento fixo por parte das empresas, 

passando a existir um maior domínio das finanças sobre as indústrias em termos de investimento. No 

entanto, a literatura reconhece que o desenvolvimento do sistema financeiro ajudou a alavancar o 

crescimento económico, dado que o mercado financeiro é tido como eficiente, garantindo uma alocação 

ótima de recursos e a uma diminuição das restrições de liquidez.  

Desta forma, o mercado financeiro deixou de ser apenas um sistema de intermediação de empresas, 

transformando-se ele próprio numa fonte de lucro, possibilitando o processo de “financeirização”. 

Stockhammer (2010) argumenta que este fenómeno levou ao desenvolvimento do próprio setor 

financeiro e à criação de novos instrumentos financeiros (como por exemplo, hedge e derivados), levando 

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

 

2.6.3. Efeitos da “financeirização” sobre o Investimento 
 

Como vimos atrás, a evolução do sistema financeiro mundial levou ao desenvolvimento de novos 

métodos de acumulação de capital nas empresas, o que atraiu a atenção da literatura empírica. Outrora, 

o sistema capitalista tinha como padrão a acumulação de riqueza proveniente de vendas de bens e de 

prestação de serviços que seguiam uma dinâmica permanente (Corrêa e Lemos, 2017). O empresário 
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de um setor não financeiro investia os seus recursos em ativos de capital para a produção de bens ou 

prestação de serviços 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 realização de investimento por parte das empresas não se restringe ao investimento material 

e imaterial, alargando-se também a aplicações financeiras (Corrêa e Lemos, 2017).  

Fruto da incerteza e da volatilidade do investimento, combinadas com as persistentes imperfeições 

no mercado de capitais e no mercado financeiro (Demir, 2009), as empresas têm vindo a optar por fazer 

cada vez mais investimentos através de instrumentos financeiros, desviando os fundos disponíveis que 

poderiam ser destinados à realização dos seus investimentos reais. Este efeito é designado pela literatura 

como um efeito de “crowding out”, expressão que traduz a influência negativa das atividades financeiras 

sobre o investimento real das empresas.  

Muito antes dos investigadores evidenciarem este fenómeno, nas décadas de 1980 e 1990, Tobin 

(1965) verificou que o investimento financeiro e o investimento real poderiam ser substitutos perfeitos. 

Ou seja, os recursos que uma empresa tem disponíveis podem ser investidos em ativos financeiros ou 

em ativos reais. Desta forma, as empresas têm menos recursos para realizarem investimentos 

produtivos se optarem pelas aplicações financeiras.  

Empiricamente, vários autores (Orhangazi, 2008a) e 2008b); Hein e vaan Treeck, 2010; Hein, 2012 

e Hein e Dodig, 2013; entre outros), analisaram o impacto da “financeirização” sobre o investimento, 

considerando que esse efeito se repercute através de dois canais principais. O primeiro canal está 

associado ao aumento do investimento das ENF em ativos financeiros. Uma vez que os fundos externos 

e internos são limitados, as empresas ao realizarem investimento através de ativos financeiros desviam 

fundos que poderiam ser destinados ao investimento real (efeito “crowding out”). Quando as 

oportunidades de lucro dos investimentos financeiros são 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 período pós-1970, Krippner (2005) demonstrou que as receitas e lucros 

financeiros começaram a crescer comparativamente com as receitas e lucros em investimentos reais, o 

que evidenciou um crescente envolvimento das ENF em atividades financeiras.  

O segundo canal pelo qual a “financeirização” poderá afetar o investimento está associado às fortes 

pressões sobre as empresas para aumentarem o pagamento de dividendos e juros ao mercado e às 

instituições financeiras. De acordo com Orhangazi (2007), durante a década de 1980, o pagamento de 

dividendos realizados pelas ENF aumentaram, refletindo uma tendência de baixo investimento e 
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crescimento produtivo limitado, devido ao aumento do poder dos proprietários ou acionistas. De acordo 

com grande parte da literatura, este efeito leva à existência de menores taxas de retenção de lucro, o 

que reduz os fundos disponíveis das empresas para porem em prática novos investimentos. Hein (2012) 

e Hein e Dodig (2013) designam este efeito de “internal means of finance channel” nas empresas. 

A literatura oferece várias explicações para este aumento do investimento em atividades financeiras. 

Em primeiro lugar, Crotty (2005) argumenta que o desempenho das ENF foi afetado pela desaceleração 

registada na taxa de crescimento global e pelo aumento da intensidade da concorrência nos principais 

mercados de bens, que levaram a uma diminuição das taxas de lucro das empresas. As empresas 

passaram a dar preferência a investimentos de curto prazo, o que reflete a tendência reportada por 

Aspara et al., (2014), que os gestores cada vez mais sacrificam os seus projetos de investimento de 

longo prazo para aumentarem os lucros a curto prazo. Em segundo lugar, Crotty (1990) considera que 

os proprietários ou acionistas estão cada vez mais preocupados com a rendibilidade atual da empresa 

e menos na sua expansão a longo prazo. Isto é, os proprietários ou acionistas não têm incentivos a 

realizarem investimentos reais devido à diminuição 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 são mais elevadas do que as do mercado de bens, existe 

uma maior pressão por parte dos proprietários ou acionistas das empresas sobre os gestores para 

realizar investimentos financeiros, visto que fornecem retornos mais rápidos, ao contrário dos 

investimentos em ativos reais, cujo retorno só se realiza a médio e longo prazo. Em suma, vários autores 

(Crotty, 2005 e Orhangazi, 2008a) e 2008b)) consideram que as empresas começaram a investir através 

de instrumentos financeiros em reação ao aumento dos custos de financiamento externos registado 

desde os anos de 1980 e à tendência descendente dos lucros em atividades reais. Baud e Durand 

(2012) consideram que, em períodos 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 tendência é explicada face à incerteza macroeconómica, a 

um maior risco e a mudanças institucionais na administração empresarial, que levam as empresas a 

aumentar os seus investimentos em ativos financeiros com juros altos, principalmente títulos públicos, 

para assegurar receitas imediatas, como evidenciam Akkemik e Özen (2014).  

Por fim, Soener (2015) com base num estudo para os Estados Unidos da América (EUA), refere que 

as ENF decidem alterar a sua política de gestão empresarial em virtude das decisões de gestão das 

outras empresas presentes no mercado, o chamado “comportamento mimético”. Se algumas empresas 

num determinado período de tempo estão a realizar investimentos financeiros, as outras empresas vão 
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seguir as mesmas políticas de investimento. Adicionalmente, Soener (2015) considera que alguns 

executivos financeiros, por possuírem conhecimento e práticas de know-how na área das finanças 

empresariais, influenciam os investidores e os gestores a realizarem cada vez mais investimentos 

financeiros.  

Numa perspetiva diferente, alguns autores, tais como Fazzari et al., (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 influência 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 será válido dependendo da dimensão da 

empresa e/ou do setor de atividade. Isto é, será de esperar que nas PME exerça uma influência positiva, 

uma vez que estas enfrentam mais restrições de financiamento, enquanto que nas empresas de grande 

dimensão se poderá esperar uma influência negativa, visto que os rendimentos obtidos serão investidos 

novamente em outros ativos financeiros.  

 

2.6.4. Evidência empírica dos efeitos da “financeirização” sobre o investimento 
  

 

O número de estudos empírico sobre os efeitos da “financeirização” no investimento tem vindo a 

aumentar. Em geral, estes estudos apresentam uma análise econométrica dos efeitos da 

“financeirização” sobre o investimento empresarial, envolvendo a estimação de equações de 

investimento. Grande parte destes estudos desenvolve uma análise do investimento agregado, tomando 

o país como unidade de análise, sendo ainda relativamente escassos os trabalhos que utilizam dados 

ao nível da empresa. 

Stockhammer (2004) estimou um modelo de investimento para quatro países (a Alemanha, a 

França, o Reino Unidos e os EUA) desde o final da década de 1960 até ao início de 1990. Para medir 

os efeitos da “financeirização” utilizou como indicadores as receitas e despesas financeiras de juros e 

de dividendos das ENF. Os resultados obtidos demonstram algum suporte para a hipótese de que a 

“financeirização” causou uma desaceleração do investimento, no que diz respeito à acumulação de 

capital, principalmente nos EUA e na França. Para o Reino Unido o autor evidencia que a 

“financeirização” não foi acompanhada por uma queda no investimento, uma vez que este país já 

apresentava taxas de acumulação baixas nas últimas décadas. Relativamente à Alemanha, o resultado 
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sugere um efeito não significativo. O autor justifica este resultado através do fenómeno da “orientação 

para o valor do acionista” ser ainda muito recente no país.  

Em dois estudos, Orhangazi (2008a) e 2008b)), tendo por base as empresas dos EUA, procurou 

explorar a relação entre a “financeirização” na economia e o investimento real, utilizando dados 

agregados para o período de 1961 a 2004, e dados ao nível da empresa para o período 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 ações) para medir os efeitos da 

“financeirização”. Orhangazi (2008a)) evidencia um efeito negativo da “financeirização” no investimento 

e acrescenta que a variável receitas financeiras não possui significância estatística. Orhangazi (2008b)) 

encontra também um efeito negativo da “financeirização” na acumulação de capital, mas a variável 

receitas financeiras é apenas estatisticamente significativa para as grandes empresas em diferentes 

indústrias. Segundo o autor, esse resultado é consistente com o argumento de que um aumento das 

receitas financeiras reflete uma mudança nas preferências de gestão 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 hipótese da existência de restrições 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 não 

estão tão envolvidas em investimentos financeiros quanto as grandes empresas. Em relação às despesas 

financeiras, o autor evidencia um efeito negativo e estatisticamente significativo no investimento, tanto 

para grandes e pequenas empresas em diferentes indústrias.  

Tori e Onaran (2015) estudaram a relação entre a “financeirização” e o investimento físico no Reino 

Unido para o setor da indústria transformadora, recorrendo a dados ao nível da empresa para o período 

1985 a 2013. A equação de investimento foi estimada utilizando como proxys da “financeirização” as 

receitas e as despesas financeiras. Os autores encontraram evidência estatística para um efeito adverso, 

não apenas das despesas financeiras (juros e dividendos), mas também das receitas financeiras, sobre 

a taxa de acumulação. As receitas financeiras tiveram um efeito positivo no investimento apenas para 

as pequenas empresas. Tori e Onaran (2015) constataram ainda que a crescente orientação do setor 

não financeiro para as atividades financeiras está, em última instância, a levar a um menor investimento 

físico por parte das empresas e, portanto, a um crescimento estagnado ou frágil das mesmas, que 

suscita preocupações sobre a sua produtividade no longo prazo.  
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Num estudo mais recente, Tori e Onaran (2017) analisaram os efeitos da “financeirização” sobre o 

investimento físico nas economias desenvolvidas e em desenvolvimento, usando dados ao nível da 

empresa para o período 1995 a 2015. Os resultados obtidos revelam evidência sólida de um efeito 

adverso das despesas financeiras (juros e dividendos) e das receitas financeiras sobre o investimento 

em ativos físicos. Tal como encontrado noutros estudos, o impacto negativo das receitas financeiras não 

são, contudo, lineares em relação à dimensão das empresas. As receitas financeiras têm um efeito 

positivo no investimento de pequenas empresas em alguns países, mas um efeito negativo significativo 

nas empresas de grande dimensão, tanto em países desenvolvidos como em desenvolvimento.  

Recentemente, Barradas (2017) utilizou dados em painel relativos a ENF de 27 países da União 

Europeia entre 1995 e 2013 através de uma equação de investimento agregado com as variáveis 

tradicionais (investimento remanescente, rendibilidade, dívida, custo de capital, entre outras) e as 

receitas e despesas financeiras para medir os efeitos da “financeirização”. O autor concluiu que a 

“financeirização” perturbou o investimento empresarial nos países da União Europeia, principalmente 

através das despesas financeiras (juros e dividendos), verificando que estes efeitos foram mais severos 

no período de crise anterior a 2007 (1995 a 2006). Adicionalmente, o autor conclui que a 

“financeirização” contribuiu para uma desaceleração do investimento empresarial de 1% a 8% no período 

integral e pré-crise (antes de 2009), respetivamente. Durante o período pré-crise, a “financeirização” foi 

o principal fator do abrandamento do investimento na União Europeia. Por sua vez, o autor evidencia 

que as receitas financeiras provenientes de dividendos exercem um impacto positivo no investimento 

real, contrariando a literatura empírica sobre a “financeirização”.  

Também para Portugal, Lagoa et al., (2013) e Barradas et al., (2015), com base na análise de um 

conjunto de indicadores, concluíram que a economia portuguesa apresenta sintomas do processo de 

“financeirização”, nomeadamente na desregulação e liberalização do setor financeiro e da economia, 

na crescente importância do setor financeiro e ativos financeiros no PIB e na diminuição da eficiência 

do investimento real. Num estudo mais recente, Barradas e Lagoa (2017) estimaram uma equação de 

investimento agregado, com base numa série temporal para ENF portuguesas para o período de 1979 

a 2013. Os autores concluíram que as despesas financeiras exercem um impacto negativo sobre o 

investimento empresarial a longo prazo, enquanto as receitas financeiras não têm um efeito 

estatisticamente significativo. Além disso, evidenciaram que a rendibilidade está 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 “financeirização” no investimento 

real. Grande parte destes estudos têm encontrado evidência estatística que sustentam a hipótese de 

que a “financeirização” tem uma influência negativa no investimento empresarial das ENF. 

 

2.7. Conclusões  
 

Neste capítulo foram abordados os conceitos fundamentais da investigação e descritos os efeitos da 

“financeirização” nas empresas. O investimento em capital fixo é fundamental para a dinamização e 

crescimento das empresas. Contudo, se as empresas não possuírem fundos internos suficientes para 

investir, terão que recorrer a financiamento externo. No caso das PME, o recurso a capital alheio implica 

restrições e custos acrescidos relativamente às empresas de maior dimensão. 

Num contexto de incerteza crescente e de abrandamento económico, 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 são limitados, o aumento do 

investimento em ativos financeiros pode ser realizado à custa da diminuição do investimento em ativos 

reais – efeito “crowding out”. 

A revisão de literatura mostrou que existe ainda evidência empírica limitada acerca dos efeitos da 

“financeirização” no investimento real, em particular, em Portugal. Orhangazi (2008b)) e Tori e Onaran 

(2015 e 2017) realizaram estudos através de dados ao nível da empresa que estimam equações de 

investimento e incluem como determinantes variáveis como as vendas, o resultado operacional (EBIT), 

os dividendos pagos, a dívida de longo prazo e as despesas com juros para procurarem identificar os 

efeitos da “financeirização” através das variáveis receitas e despesas financeiras. No geral os resultados 

apontam para um efeito adverso das receitas e despesas financeiras na taxa de acumulação de 

investimento, ou seja, existe uma relação negativa entre o investimento real e a “financeirização”.  

Nos capítulos seguintes investigar-se-á se a “financeirização” tem um impacto negativo no 

investimento das empresas portuguesas. 
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Capítulo 3. Dados e metodologia 
 

3.1. Introdução  
 

Após serem expostos os principais contributos da literatura para esta dissertação, neste capítulo 

serão apresentados os dados e a metodologia utilizados para responder às questões de investigação 

formuladas: 

 

(i) A “financeirização” tem um impacto negativo no investimento das empresas portuguesas do 

setor transformador? 

(ii) Esse impacto varia consoante a classe de dimensão da empresa? 

 

De seguida, apresentamos a base de dados, a população e os critérios utilizados para definir a 

amostra a ser estudada. Apresentam-se ainda o modelo econométrico a estimar, a descrição da variável 

dependente (ou explicada) e independentes (ou explicativas) e, por fim o efeito esperado destas variáveis, 

tendo por referência a literatura.  

 

3.2. Dados e fonte de dados 
 

Com o objetivo de responder às questões acima enunciadas, foram recolhidos dados da base de 

dados Amadeus, disponibilizada pelo Bureau van Dijk, para o período entre 2008 e 2016. A 

disponibilidade de dados determinou a escolha do período temporal em análise. A base de dados 

Amadeus reporta informação financeira de um considerável número de empresas europeias, incluindo 

micro, pequenas, médias e grandes empresas. Desta, é possível retirar informação sobre o seu 

desempenho, a sua estrutura de capital, o conselho de administração e direção e a estrutura acionista.  

A população alvo de análise corresponde às empresas da indústria transformadora que não estão 

cotadas em bolsa. Excluíram-se aquelas que têm capital público, as que têm capital estrangeiro, as 

Sociedades Gestoras de Participações Sociais (SGPS) e também as Sociedades Anónimas (SA). Foram 

apenas consideradas as empresas que estavam ativas em 2016, deixando de parte as que estavam em 

processo de insolvência e inativas, no mesmo ano. Posto isso, a população alvo é de 17385 empresas, 

cuja distribuição por classe de dimensão está descrita na Tabela 1. A classe de dimensão é definida 

pelo número de trabalhadores de cada empresa em 2008 e será discutida no capítulo 4.2. 
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Tabela 1 – Distribuição das empresas por classe de dimensão 

Classe de dimensão 

População Amostra 

Número Percentagem Número Percentagem 

Grandes 11 0,06% 10 0,06% 

PME 

Médias 627 3,61% 618 3,84% 

Pequenas 5866 33,74% 5769 35,83% 

Micro 10565 60,77% 9703 60,27% 

Sem Informação 316 1,82% - - 

Total 17385 100% 16100 100% 

 

 

Uma característica comum das bases de dados ao nível da empresa é a existência de outliers. Assim, 

para a construção da amostra, retirou-se em primeiro lugar as 316 empresas cuja dimensão é 

desconhecida, tendo em conta os critérios definidos para classificar a classe de dimensão das empresas. 

A seguir, seguindo o procedimento descrito em Tori e Onaran (2017), foram retiradas as observações 

que caíam nos percentis 1 e 99 de cada variável de forma a evitar possíveis enviesamentos nas 

estimações. Depois, foram retiradas 329 empresas que apresentaram valores negativos para o resultado 

operacional para todo o período 2008 a 2016. De seguida, foram selecionadas apenas as empresas 

que possuem pelo menos três observações consecutivas para a variável dependente, excluindo-se 640 

empresas. Por fim, foram retiradas as empresas com um rácio de investimento superior a 2,5 (que 

representa uma taxa de crescimento de stock 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 

indústria transformadora (Tabela 1).  

A amostra utilizada corresponde a 93% das empresas consideradas na população-alvo do estudo. 

Relativamente à representatividade da amostra, por dimensão, 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 construção 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 população. 

 

3.3. Modelo empírico e método de estimação 
 

O trabalho econométrico terá por base um painel de dados não balanceado. Hsiao (1986) aponta 

como vantagens do uso de dados em painel o facto de permitirem controlar a heterogeneidade dos 

indivíduos, além de aumentar o número de observações, aumentando os graus de liberdade e 

diminuindo a colinearidade entre as variáveis. Existem dois modelos para estimar regressões com dados 

em painel: o Modelo de Efeitos Fixos (MEF) e o Modelo de Efeitos Aleatórios (MEA). Do ponto de vista 

teórico, parece fazer mais sentido usar o MEF, pois é o mais apropriado para efetuar análises intra-

empresas. 

A seguir, apresenta-se o modelo econométrico de investimento que inclui, além das variáveis 

tradicionalmente utilizadas, uma variável de “financeirização” para capturar os seus potenciais impactos 

sobre o investimento. Na especificação dos modelos, seguimos o trabalho de Tori e Onaran (2017), o 

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

O modelo empírico pode ser descrito da seguinte forma: 

 

𝐼𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐼𝑖(𝑡−1) + 𝛽2 𝑆𝑖(𝑡−1) + 𝛽3 𝜋𝑖(𝑡−1) +  𝛽4 𝐹𝑖(𝑡−1) + 𝛽5 𝜋𝐹𝑖(𝑡−1) + 𝛽𝑖 + 𝛽𝑡 + 𝜀𝑖𝑡     (1) 

 

em que i se refere à empresa (i  1,2, …, N) e t ao ano (t  1,2, …, T). O termo 𝛽𝑖 denota um vetor 

de efeitos fixos ao nível da empresa e captura a heterogeneidade não observada constante no tempo e 

específica para cada empresa. O termo 𝛽𝑡 permitirá controlar para efeitos temporais, ou seja, efeitos ou 

eventos que afetem as empresas de forma igual (por exemplo choques macroeconómicos). 

𝐼𝑖𝑡, a variável dependente, é o investimento. No que toca às variáveis independentes ou explicativas, 

𝐼𝑖(𝑡−1) é o investimento desfasado um ano, pois é possível que o investimento de hoje seja afetado pelo 

investimento realizado no passado. 𝑆𝑖(𝑡−1) representa a utilização da capacidade, 𝜋𝑖(𝑡−1) o resultado 

operacional, 𝐹𝑖(𝑡−1) as despesas financeiras, 𝜋𝐹𝑖(𝑡−1)
 as receitas financeiras e 𝜀𝑖𝑡 é o termo de erro. 

Todas as variáveis explicativas apresentam-se desfasadas um ano e estão definidas em rácio, tendo 

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

empíricos que estimam equações de investimento (Fazzari et al., 1988; Fazzari e Mott, 1986 e 

Ndikumana, 1999). Como existe incerteza e informação imperfeita, as decisões de investimento são 
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baseadas em expectativas em relação ao futuro. Essas expectativas, formadas com base na experiência 

passada são capturadas empiricamente pelo desfasamento das variáveis explicativas (Davis, 2018). 

Dada a janela temporal limitada, considerou-se apenas um ano de desfasamento. 

A principal variável de interesse, que pretende medir o impacto da “financeirização” no investimento 

das empresas, é a variável receitas financeiras (𝜋𝐹𝑖(𝑡−1)
). 

Para explorar se os potenciais efeitos da “financeirização” diferem consoante a dimensão da 

empresa, será estimado o modelo (1) com diferentes amostras, cada uma específica para uma 

determinada dimensão. Com a estimação desta equação pretendemos investigar os efeitos da 

“financeirização”, através do coeficiente estimado para a variável 𝜋𝐹𝑖(𝑡−1)
, no investimento das 

empresas portuguesas do setor transformador, quando controlamos para outros determinantes do 

investimento. Tal como vimos na revisão de literatura, a dimensão parece ter impacto nas estratégias 

de investimento das empresas. Desta forma, a estimação do modelo econométrico com diferentes 

classes de dimensão procura encontrar diferenças nas atitudes das empresas relativamente ao 

fenómeno de “financeirização”.  

 

3.4. Variáveis  
 

3.4.1. Variável dependente 
 

No modelo econométrico a estimar, a variável dependente é o investimento, definida como o 

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

 

Tabela 2 - Definição da variável dependente 

Variável dependente Definição Fórmula de cálculo 

𝐼 Investimento 
Quociente entre a diferença do stock de capital em 

𝑡 e em (𝑡 − 1) e o stock de capital em 𝑡. 

 

O montante de investimento no ano t (𝐼𝑡) é a diferença entre o stock de capital (𝐾) em 𝑡 e em 

(𝑡 − 1). O stock de capital (𝐾) de cada empresa corresponde à soma dos seus ativos fixos tangíveis e 

ativos fixos intangíveis. 
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3.4.2. Variáveis independentes 
 

As variáveis independentes incluem as variáveis tradicionalmente utilizadas para estimar o 

investimento e estão apresentadas na Tabela 3. Adicionalmente, introduzimos a variável receitas 

financeiras como medida de “financeirização”. 

 

Tabela 3 - Definição das variáveis independentes  

Variável 

independente 
Descrição Fórmula de cálculo 

 Resultado operacional (EBIT) Rácio entre o resultado operacional9 e o stock de capital. 

𝑆 Vendas Rácio entre as vendas e o stock de capital. 

𝐹 Despesas financeiras Rácio entre as despesas financeiras e o stock de capital. 

𝜋𝐹 
Receitas financeiras 

(Lucro não operacional) 
Rácio entre as receitas financeiras e o stock de capital. 

 

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 disponíveis pelas empresas para realizarem novos investimentos. No entanto, Orhangazi 

(2007) evidenciou que o impacto desta variável difere consoante a dimensão da empresa. Para as 

grandes empresas poderá ter um efeito negativo, uma vez que existe uma maior probabilidade de estas 

transferirem os seus investimentos reais para investimentos em ativos financeiros. Pelo contrário, 

espera-se que o efeito seja positivo para as pequenas empresas, de acordo com as teorias de 

investimento baseadas em liquidez ou com a hipótese da existência de restrições de financiamento 

apresentadas na literatura. Estas empresas podem usar o seu resultado operacional para financiar os 

seus investimentos reais futuros. 

 

                                                           
9 O resultado operacional é a diferença entre as receitas operacionais, os custos de produção (custo dos bens vendidos) e outros custos 
operacionais.  
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A utilização da capacidade de uma empresa é aproximada pelo rácio entre as vendas relativas e o 

stock de capital (Fazzari e Mott, 1986 e Orhangazi, 2008b)). Com a inclusão desta variável pretende-se 

captar o efeito acelerador, isto é, um aumento na procura de bens, refletido num aumento da utilização 

da capacidade da empresa, o que se irá traduzir num aumento do investimento até ao nível desejado 

de capacidade (Chirinko, 1993; Aivazian et al., 2005 e Davis, 2018). Assim, é esperado que as vendas 

afetem positivamente o investimento. Barradas e Lagoa (2017) argumentam que grande parte das 

empresas estão mais dispostas a investir em períodos de maior crescimento da procura do que durante 

um período de recessão, justificando a prociclicidade dos investimentos. 

 

Em contraste, esperamos um impacto negativo das despesas financeiras no investimento. Neste 

modelo, as despesas financeiras são concebidas como uma redução dos fundos internos das empresas. 

Desta forma, pode-se esperar que o aumento das despesas financeiras restrinjam o investimento das 

ENF, uma vez que reduzem os recursos disponíveis para o financiamento (Barradas e Lagoa, 2017). 

Contudo, para Orhangazi (2007), a existência de despesas financeiras mais elevadas também pode 

exprimir uma maior credibilidade futura, isto é, demonstra que a empresa proporciona grandes retornos 

para o mercado financeiro.  

 

De acordo com a literatura, o efeito esperado das receitas financeiras é ambíguo. No caso das 

empresas de pequena dimensão, por serem mais propensas a restrições financeiras, os rendimentos 

financeiros podem ter um impacto positivo na acumulação de ativos fixos, aliviando as restrições de 

liquidez destas empresas. Por outro lado, as atividades financeiras também podem prejudicar o 

investimento real, uma vez que as empresas podem ser atraídas por investimentos financeiros 

reversíveis de curto prazo, em vez de se envolverem em investimentos físicos irreversíveis de longo prazo 

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

 

Segundo Lopez e Mott (1999) e Bond e Meghir (1994) o investimento é um fenómeno 

intrinsecamente dinâmico. A literatura evidencia que há uma dependência histórica que relaciona os 

níveis 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 al., 2012), incluímos o investimento 

desfasado como uma variável independente ou explicativa no nosso modelo. É esperado que o seu sinal 

seja positivo, uma vez que as expectativas com que são formadas as decisões de investimento são com 

base na experiência passada (Davis, 2018). 
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A Tabela 4 resume as estatísticas descritivas básicas das variáveis definidas acima. Em primeiro 

lugar é de destacar a média negativa do investimento. A crise que se verificou em Portugal levou à 

falência um número considerável de empresas e fez reduzir o investimento das que ficaram. Além disso, 

pelo menos metade das observações do investimento são negativas, refletindo, portanto, o peso que a 

crise teve sobre o setor transformador português. Posto isto, podemos concluir que as empresas 

desinvestiram, em termos reais. Podemos observar ainda, que a variabilidade do investimento entre 

empresas é 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 poderá ser 

explicada pelos efeitos da crise e da fase de recuperação que lhes seguiu.  

Comportamento semelhante pode também ser observado em relação ao resultado operacional. No 

entanto, é possível verificar que a média é positiva, tal como as vendas, sendo esta última a variável que 

apresenta um maior desvio padrão.  

Outro aspeto relevante é o facto das empresas, em média, apresentarem despesas financeiras 

superiores às receitas financeiras. No entanto, o número de observações das receitas financeiras é 

comparativamente mais baixo e há um número considerável de empresas com valores próximo de zero. 

Mais, verificamos que existiram empresas com rácios de despesas financeiras superiores a 1, ou seja, 

com despesas financeiras superiores ao stock de capital. 

Em relação às variáveis receitas e despesas financeiras, observamos ainda que os desvios são 

maiores entre empresas do que para cada empresa, ao longo do tempo. A explicação para este facto 

pode dever-se às diferentes políticas adotadas pelas empresas ou pelas características de cada uma, 

como por exemplo a dimensão, o que poderá explicar o desvio-padrão entre empresas ser superior ao 

desvio-padrão dentro de cada empresa. No caso das receitas financeiras, observamos uma grande 

constância dos valores ao longo do tempo para cada empresa.  
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Tabela 4 - Estatísticas descritivas das variáveis 

Variáveis  Média Desvio-Padrão Mínimo Máximo Observações 

𝐼 

Overall -0.1454 0.5049   -5.1277 0.9015 N = 123326 

Between  0.2916 -3.2606 0.6929 n = 16241 

Within  0.4321 -4.6816 2.8649 T-bar = 7.5935 

𝑆 

Overall 18.9316 50.5693 0.1259 649.3472 N = 119881 

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 

Between  2.3049  -25.0099 29.7025 n = 16195 

Within  2.5028    -32.8905 32.3580 T-bar = 7.5472 

𝜋𝐹 

Overall 0.0367 0.1162  0.0000 1.5271 N = 24275 

Between  0.1135  0.0000 1.5271 n = 13363 

Within  0.0576  -0.7248    1.1712 T-bar = 1.8166 

𝐹 

Overall 0.1335 0.3800 0.0000 5.1836 N = 92771 

Between  0.3405    0.0000 5.0213 n = 15743 

Within  0.2420   -3.1267 4.4613 T-bar = 5.8928 

Nota: N= número total de observações; n= número de empresas; T-bar= período de tempo médio (anos) 

 

Na Tabela 5 é apresentada a matriz de correlação e correspondentes níveis de significância para as 

variáveis utilizadas na estimação dos modelos. 

 

Tabela 5 - Matriz de correlação entre as variáveis  

 𝐼 𝑆  𝜋𝐹 𝐹 

𝐼 1     

𝑆 -0.3173* 1    

 -0.0701* 0.3515* 1   

𝜋𝐹 -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 correlações são estatisticamente significativas a 5% e inferiores a 0,5, o que reduz a 

possibilidade de haver problemas de colinearidade entre as variáveis. Algumas correlações parecem um 

pouco contraditórias, como por exemplo a relação negativa entre o investimento e o resultado 

operacional ou as vendas, o que poderá estar relacionado com o desinvestimento verificado no período 

temporal analisado. Mesmo obtendo lucro, as empresas preferiram esperar por condições 

macroeconómicas mais propícias para investir, ou preferiram investir em ativos financeiros. Por outro 

lado, existe uma correlação negativa entre o investimento e as receitas financeiras. No entanto é 

importante ter em consideração que esta não é necessariamente uma relação causal.  

 

3.5. Síntese 
 

Neste capítulo descrevemos a base de dados, a população sobre o qual incidirá este estudo e a 

metodologia utilizada para responder às questões de investigação formuladas. Adicionalmente 

identificamos o modelo a estimar, as variáveis a utilizar e respetivas fontes. Identificamos também os 

efeitos esperados de cada uma das variáveis explicativas sobre a variável dependente. 

Foram ainda descritas e analisadas as estatísticas descritivas das variáveis, o que permitiu que 

ficássemos já com alguns indicadores das empresas portuguesas transformadoras que constituem a 

amostra a utilizar neste trabalho.  
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Capítulo 4. Análise e discussão de resultados 
 

4.1. Introdução  
 

Após a descrição da base de dados e definidas as variáveis a utilizar no estudo, neste capítulo 

apresentamos a descrição da amostra e uma análise descritiva para as variáveis de interesse. São 

também apresentados os resultados da estimação do modelo de regressão linear apresentados no 

capítulo 3, bem como a discussão dos resultados obtidos. No fim, é apresentado um resumo com as 

principais conclusões retiradas deste capítulo. 

 

4.2. Descrição da amostra 
 

Considerando um nível de desagregação a dois dígitos (códigos 10 a 33 do NACE, que englobam as 

indústrias transformadoras), a distribuição setorial das 16100 empresas que compõem a amostra está 

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

Código de 

atividade 
Indústria 

Frequência 

absoluta 

Frequência 

relativa (%) 

10 Indústrias Alimentares 2206 13,70% 

11 Indústria das Bebidas 266 1,65% 

12 Indústria do Tabaco 0 0% 

13 Fabricação de Têxteis 852 5,29% 

14 Indústria do Vestuário 1624 10,09% 

15 Indústria do Couro e dos Produtos do Couro 799 4,96% 

16 Indústrias da Madeira e da Cortiça, exceto mobiliário 1109 6,89% 

17 Fabricação de Pasta, Papel, Cartão 158 0,98% 

18 Impressão e Reprodução de Suportes gravados 857 5,32% 

19 Fabricação de Coque e produtos petrolíferos refinados 2 0,01% 

20 Fab. de Produtos Químicos e Fibras sintéticas e Artificiais 218 1,35% 

21 Fabricação de Produtos Farmacêuticos 18 0,11% 

22 Fabricação de Artigos de Borracha e Matérias Plásticas 434 2,70% 

23 Fabricação de Produtos Minerais Não Metálicos 1113 6,91% 

24 Indústrias Metalúrgicas de base 70 0,43% 

25 Fab. de Produtos Metálicos, exceto máq. e equipamentos 3163 19,65% 

26 Fabricação de Equipamentos informáticos e Eletrónicos 64 0,40% 

27 Fabricação de Equipamento Elétrico 202 1,25% 

28 Fabricação de Máquinas e Equipamentos, n.e. 520 3,23% 

29 Fabricação de Veículos Automóveis e componentes 165 1,02% 

30 Fabricação de Outro Equipamento de Transporte 43 0,27% 

31 Fabricação de Mobiliário e Colchões 957 5,94% 

32 Outras Indústrias Transformadoras 575 3,57% 

33 Reparação, manutenção e instalação de máquinas e equipamentos 685 4,25% 

Total  16100 100% 

 

Destacamos três setores com maior representatividade. O setor da fabricação de produtos metálicos 

(exceto máquinas e equipamentos), com cerca de 1/5 das empresas da amostra, é o setor mais 

representado. De seguida aparecem as indústrias dos produtos alimentares e do vestuário, que no 

conjunto representam quase 25% da amostra. 

No que respeita à dimensão, as empresas foram classificadas em quatro classes, tendo como 

referência o número de trabalhadores no ano de 2008. Assim, tomando por referência os critérios 

apresentados na Recomendação da Comissão Europeia de 6 de Maio de 200310, consideramos 

microempresas as empresas com um número de trabalhadores inferior a 10, pequenas empresas as 

que empregam entre 10 e 49 colaboradores, médias empresas as empresas com um número 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 os 249 e, por fim, as grandes empresas, com mais de 250 trabalhadores. 

Nos casos em que não estava disponível informação acerca do número de trabalhadores em 2008, 

consideramos o número de trabalhadores do ano a partir do qual existe essa informação. Caso contrário, 

excluímos essas empresas da amostra. 

O peso de cada uma destas classes de dimensão na amostra está apresentado na Tabela 7. Como 

podemos observar, a amostra é composta maioritariamente por microempresas (60,27%). No extremo 

oposto, apenas dez empresas de grande dimensão estão representadas na amostra. 

 
 
Tabela 7 - Distribuição das empresas da amostra por classes de dimensão 

Classe de dimensão Critério 
Frequência 

absoluta 

Frequência 

relativa (%) 

Grandes   250 trabalhadores  10 0,06% 

PME 

Médias Entre 50 a 249 trabalhadores 618 3,84% 

Pequenas Entre 10 a 49 trabalhadores 5769 35,83% 

Microempresas < 9 trabalhadores 9703 60,27% 

Total  16100 100% 

 

Relativamente à idade, consideraram-se três 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 

referência o ano de 2008. 

 

Tabela 8 - Distribuição absoluta e relativa por tipo de idade 

Tipo Intervalo de idades Frequência absoluta Frequência relativa (%) 

Jovens ≤ 5 anos 3373 20,95% 

Adultas Entre 6 e 19 anos 8387 52,09% 

Maduras  20 anos 4340  26,96% 

Total  16100 100% 
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Pela análise da Tabela 8, conclui-se que mais de metade das empresas da amostra têm entre 6 a 

19 anos, ou seja, a amostra é constituída essencialmente por empresas adultas. Seguem-se as 

empresas maduras, que representam cerca de 27% do número total de empresas incluídas na amostra. 

 

4.3. Análise descritiva 
 

Para analisar evolução do investimento das empresas portuguesas da indústria transformadora, 

durante o período de 2009 a 201611, foram construídos dois gráficos. No Gráfico 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 o ano em que o desinvestimento foi mais significativo. 

A partir de 2012, podemos observar uma recuperação do investimento das empresas que, a partir desse 

ano, apresenta uma tendência claramente crescente.  

Tal como o investimento real, 2012 foi o ano no qual o rácio do investimento atingiu o seu valor 

mínimo. Nesse ano o desinvestimento médio de cada empresa equivalia aproximadamente a 22% do 

stock do capital. Apesar de se verificar uma recuperação após o pico da crise, o rácio de investimento 

nunca alcançou um valor positivo no período considerado. 

 

 

Se o valor médio do investimento aumentou logo após 2012, por que razão os valores médios do 

rácio do investimento aparecem sempre negativos? Uma possível explicação para este fenómeno prende-

                                                           
11 Devido ao procedimento usado na construção da variável dependente, o ano de 2008 teve de ser preterido. 

Gráfico 1a - Evolução do investimento (valores reais) 

e do rácio do investimento 

Gráfico 1b - Evolução do rácio de investimento por 

dimensão 
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se com o facto das empresas de menor dimensão terem um maior peso na amostra. As empresas de 

maior dimensão são as que investem mais, o que poderá encobrir os desinvestimentos feitos pelas 

empresas de menor dimensão. No entanto, ao controlar para o stock de capital e tendo em conta que 

mais empresas desinvestiram ao longo do período temporal considerado, independentemente da sua 

dimensão, o rácio do investimento nunca deixa de ser negativo.   

Esta explicação ganha suporte quando se analisa o investimento por escalão de dimensão, definido 

pelo número de trabalhadores. As microempresas são as que apresentam menores rácios de 

investimento durante todo o período, como se pode ver no Gráfico 1b. Estas empresas são as que 

geralmente têm menos capacidade de se financiar, seja por fundos internos ou alheios, sendo que a 

fonte de financiamento externo mais recorrente é o financiamento bancário. É de realçar que em 2016 

as médias empresas registaram um rácio de investimento médio positivo, pois houve mais empresas 

deste grupo de dimensão a investir. Relativamente às grandes empresas, estas apenas apresentaram 

um rácio positivo entre 2013 e 2014 e em 2016. 

 

Após analisarmos a evolução do investimento, torna-se pertinente analisar a evolução do resultado 

operacional, dada a importância que este tem no investimento. Como podemos observar no Gráfico 2a, 

entre 2009 e 2010 os lucros das empresas apresentavam-se praticamente constantes. Contudo, a partir 

de 2010 até 2012 observamos uma diminuição desta variável, atingindo em 2012 uma média de 22 

mil euros. A partir de 2012, assistimos a um crescimento considerável dos lucros das empresas. Esta 

evolução positiva acompanha a melhoria da situação económica portuguesa e acompanha também a 

evolução positiva do investimento, analisada anteriormente. 

 

 

Gráfico 2a - Evolução do resultado operacional (EBIT) 

(valores reais) 

Gráfico 2b - Evolução do rácio do resultado 

operacional (EBIT) por dimensão 
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Se analisarmos a evolução do resultado operacional por dimensão, através do Gráfico 2b, 

observamos que as microempresas apresentaram uma diminuição acentuada do rácio entre 2010 e 

2012 seguindo-se de um crescimento acentuado até 2015, começando novamente a diminuir. Por sua 

vez, as pequenas e médias empresas também apresentaram uma diminuição em 2012, iniciando uma 

tendência crescente até 2014. Contrariamente, as grandes empresas, durante todo o período em análise 

apresentam uma diminuição do rácio, exceto entre 2012 e 2014 que se apresenta constante. De facto, 

todas as empresas apresentaram uma diminuição do seu lucro em 2012 e a volatilidade do rácio 

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

 

Como constatamos na literatura, as empresas podem realizar investimentos através de ativos reais 

ou ativos financeiros (ações, obrigações e outros instrumentos financeiros). Através do Gráfico 3a 

podemos observar a evolução do valor dos ativos financeiros das empresas. Até 2012 o valor médio 

manteve-se relativamente estável, abaixo dos 105,5 mil euros. Contudo, a partir de 2012, o valor dos 

ativos financeiros mostra uma tendência claramente crescente, apresentando uma taxa de crescimento 

ao ano de 12%. 

 

 

Se analisarmos a evolução do rácio dos ativos financeiros por classe de dimensão (Gráfico 3b), 

observamos que as microempresas apresentam uma tendência crescente de investimento nestes ativos 

até 2014, começando 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 

às médias empresas, mantiveram-se praticamente constantes entre 2009 e 2011, seguindo-se de um 

Gráfico 3a - Evolução dos ativos financeiros (valores 

reais) 

Gráfico 3b - Evolução do rácio dos ativos financeiros 

por dimensão 
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crescimento entre 2011 e 2013, iniciando depois uma redução até 2015. Por último, as grandes 

empresas registaram uma diminuição do rácio entre 2010 e 2012, sucedendo-se de um período 

equilibrado até meados de 2015. É de destacar que as micro e pequenas empresas são as que 

apresentam maiores rácios de ativos financeiros. 

 

No Gráfico 4 é possível observar a evolução 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 diminuição acentuada do rácio. A partir 

de 2011, registou-se um crescimento acentuado até 2014, alcançando um rácio 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 rácio entre o investimento e o resultado 

operacional, atingindo um valor próximo de zero. Talvez por ser uma série demasiado curta, não 

identificamos uma tendência decrescente deste indicador, o que contraria a evidência reportada em 

outros estudos relativos a outros países desenvolvidos (Tori e Onaran, 2017). 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

O mesmo gráfico ilustra também a evolução do peso dos ativos financeiros no total dos ativos. 

Apesar da diminuição 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. 

 

Gráfico 4 - Peso do rácio do investimento no resultado 

operacional (EBIT) e dos ativos financeiros no total de 

ativos 
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Como o objetivo deste trabalho é avaliar o impacto da “financeirização” no investimento das 

empresas transformadoras portuguesas, é também importante analisar a evolução das receitas e das 

despesas financeiras. Analisando o Gráfico 5, a primeira conclusão que se pode tirar é que, em média, 

as despesas financeiras são sempre superiores às receitas financeiras. Mais ainda, no período de crise, 

ambas as rúbricas financeiras parecem estar a subir ligeiramente, atingindo um pico em 2012, ao qual 

se segue um período de redução ligeira, sendo mais acentuado nas receitas financeiras. 

 

 

Desagregando a análise das receitas financeiras por dimensão das empresas, o Gráfico 6 sugere 

que as PME demonstram um comportamento semelhante durante todo o período temporal considerado. 

Entre 2009 e 2010 apresentam uma diminuição do rácio, seguindo-se de uma tendência crescente até 

2012, diminuindo gradualmente até 2016. As microempresas são as que apresentam um rácio mais 

elevado em todo o período. Relativamente às grandes empresas, estas exibem uma tendência fortemente 

decrescente entre 2009 e 2011. A partir de 2011, a tendência decrescente manteve-se, mas muito mais 

suave. 

 

Por fim, o Gráfico 7 apresenta o rácio do investimento, das receitas e das despesas financeiras de 

forma a analisarmos a relação existente entre o investimento, a medida de “financeirização” (receitas 

financeiras) e as despesas financeiras, medida como uma restrição de investimento. 

Como podemos observar, o investimento diminuiu numa altura em que as receitas e as despesas 

financeiras aumentavam ligeiramente, tendo coincidido no período em que a crise atingia o seu pico. 

Também é possível verificar que estas começaram a diminuir quando o investimento inicia a sua 

Gráfico 5 - Evolução das receitas e das despesas 

financeiras (valores reais) 
Gráfico 6 - Evolução do rácio das receitas financeiras 

por dimensão 
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trajetória de recuperação. Assim, o investimento não acompanhou a tendência levemente decrescente 

das receitas e das despesas financeiras, sugerindo que as empresas não diminuíram os seus 

investimentos reais para aumentar as suas receitas financeiras. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4.4. Estimação do modelo e discussão dos resultados 
 

Tal como vimos nos capítulos anteriores, o objetivo desta dissertação é procurar perceber se a 

“financeirização” tem afetado negativamente o investimento das empresas em Portugal. Para tal, foi 

construída uma base de dados em painel contendo informação financeira das empresas do setor 

transformador português. Apesar de o período de análise ser entre 2008 e 2016, os dados utilizados no 

trabalho econométrico referem-se apenas ao período temporal de 2010 a 2016. Esta redução do número 

de anos deve-se à forma como foram construídos os rácios e ao facto de as variáveis estarem desfasadas 

um ano. A base de dados não se apresenta balanceada, ou seja, existem valores em falta, o que 

impossibilita ter dados para todos os anos relativos a todas as empresas. Adicionalmente é de realçar a 

diminuição do tamanho da amostra devido ao número reduzido de observações da variável receitas 

financeiras, uma vez que existem muitas empresas que não apresentam dados para a variável ou apenas 

têm um ano de informação. 

Para estimar o modelo (1), descrito no capítulo 3.3, recorreu-se ao software estatístico STATA 14. 

Para a estimação do modelo foram apenas utlizados dados relativos às PME dada a baixa 

representatividade das empresas de grande dimensão (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 

Gráfico 7 -Investimento, despesas financeiras e receitas 

financeiras (rácios) 
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efeitos aleatórios (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 estimação do modelo estão 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 dimensão das empresas. 

 

Tabela 9 - Resultados da estimação do modelo 

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

 PME Microempresas 
Pequenas 

empresas 
Médias 

empresas 

     
𝐼(𝑡−1) -0.0450* -0.0273 -0.0487 -0.0560 

 (0.0237) (0.0339) (0.0352) (0.0517) 

𝑆(𝑡−1) 0.0042*** 0.0056*** 0.0052*** -0.0008 

 (0.0013) (0.0018) (0.0017) (0.0020) 

𝜋(𝑡−1) 0.0112* 0.0067 0.0146 0.0417 

 (0.0066) (0.0077) (0.0130) (0.0312) 

𝜋𝐹(𝑡−1) 0.0215 0.0271 0.0360 -0.2522 

 (0.0863) (0.1404) (0.1168) (0.2518) 

𝐹(𝑡−1) 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) 

     

Observações 21,709 10,104 10,124 1,468 

R2 0.0611 0.0694 0.0715 0.0639 

Estatística F 14.46 6.98 10.08 4.89 

Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Nº Empresas 12,860 6,975 5,285 590 

Nota: Erros-padrão robustos e entre parêntesis. *, **, *** representam os coeficientes estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, 
respetivamente. 
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Determinantes não financeiros do investimento 

 

Dos determinantes não financeiros do investimento, salienta-se a variável vendas, que é uma medida 

para a utilização da capacidade das empresas. Com exceção das médias empresas (coluna 4), a variável 

completa (coluna 1) e as restantes classes, esta variável apresenta um coeficiente estimado positivo e 

estatisticamente significativo. Ou seja, o crescimento da capacidade apresenta um efeito positivo no 

investimento, resultado que está 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 dimensão por sua vez apresentam um 

valor negativo, mas estatisticamente não significativo.  

 

De acordo com a literatura, seria de esperar um coeficiente positivo para a variável dependente 

desfasada. Contudo obtivemos um resultado negativo e marginalmente significativo para a variável 

completa. Desta forma, os resultados não refletem a persistência esperada nos ajustamentos do stock 

de capital, associada à natureza de longo prazo e irreversível do investimento. 

 

Finalmente, a literatura sugere que o resultado operacional, quando controlamos para a utilização 

do capital, deve ter um efeito positivo no investimento. Efetivamente, de acordo com a literatura (Davis, 

2018), o lucro atual e a utilização 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 não é estatisticamente significativo. Apesar de não ser 

estatisticamente significativo, o coeficiente estimado da variável é maior para as médias empresas, o 

que vai ao encontro do reportado por Orhangazi (2008b)). Para este, o coeficiente da variável é também 

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

 

A variável 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 não são robustos ao ponto de considerar que existe “financeirização”. Os 

coeficientes são 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 não são 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 relação positiva entre estas 

variáveis seria consistente com as teorias de investimento baseada na liquidez ou com a hipótese da 

existência de restrições de financiamento, isto é, poderia refletir que as receitas provenientes de 

atividades financeiras aliviam as restrições de financiamento existentes nestas empresas. Desta forma, 

as receitas de investimentos financeiros poderiam ser utilizadas para o financiamento do investimento 

real.  

Esta potencial diferença nos resultados entre classes de dimensão pode sugerir a possibilidade das 

empresas com diferentes dimensões possuírem ativos financeiros por diferentes razões. 

 

Ao contrário do esperado, a variável despesas financeiras obteve em praticamente todas as 

equações um coeficiente positivo e significativo. Este resultado contraria a evidência encontrada por Tori 

e Onaran (2015 e 2017) que encontraram um impacto substancialmente negativo e significativo das 

despesas financeiras no investimento físico. 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 à hipótese 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 

não vai em conta com os nossos resultados. Um sinal positivo sugere que as despesas financeiras estão 

associadas a financiamentos obtidos para realizar investimentos. 

 

Os coeficientes das variáveis temporais, cujo objetivo é controlar para o ciclo macroeconómico, 

revelam o peso negativo que a crise teve no investimento, embora não se verifique o mesmo para as 
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médias empresas. Por outro lado, são as médias empresas que apresentam os coeficientes com maior 

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

 

É importante realçar que estes resultados não dão suporte à evidência empírica reportada na 

literatura sobre “financeirização”. Ou seja, nas PME portuguesas do setor transformador, não 

encontramos uma evidência robusta de que as empresas começaram a realizar investimentos em ativos 

financeiros desviando os fundos que poderiam ser destinados para o investimento real (efeito “crowding 

out”). 

 

4.5. Conclusão 
 

A análise gráfica das variáveis de interesse evidencia que no período entre 2009 e 2012, verificou-

se uma tendência para o desinvestimento. No entanto, a partir de 2012 este fenómeno inverteu-se. O 

investimento real iniciou uma recuperação, apresentando a partir daí uma tendência claramente 

crescente, fruto da melhoria da situação económico-financeira portuguesa. Esse aumento foi 

acompanhado também pela evolução positiva do resultado operacional. 

Além disso, também parece ser evidente que, a partir de 2012 as empresas começaram a investir 

mais em ativos financeiros. Em 2016, em média, 21% dos ativos totais das empresas eram ativos 

financeiros.  

Relativamente à relação entre o investimento e as receitas financeiras, verificamos que o 

investimento não acompanhou a tendência das receitas financeiras, o que sugere que as empresas não 

diminuíram 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 nível mais baixo (2012) 

houve um crescimento das receitas financeiras.  

Os resultados da estimação da equação de investimento, a partir da qual se pretendia testar se a 

eventual “financeirização” teve um impacto negativo no investimento das ENF portuguesas no período 

em análise, são globalmente frágeis.  

Considerando os determinantes não financeiros do investimento, verificamos que a variável cujo 

coeficiente estimado é estatisticamente significativo para a maioria das equações e obteve o sinal 

esperado são as vendas, que controlam para a utilização de capacidade das empresas. Só no caso das 

médias empresas (na amostra, as empresas de maior dimensão), este coeficiente não obteve 
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significância estatística. Na amostra completa, a variável resultado operacional que representa o lucro 

operacional das empresas, é positivo e 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 

equações coeficientes com sinal positivo e estatisticamente significativo, exceto para as médias 

empresas. Contudo, esperava-se um sinal negativo, admitindo que representam uma diminuição dos 

seus recursos próprios para financiar o investimento. Em relação à principal variável de interesse, a 

literatura sugere que o seu efeito é ambíguo. Aqui, os resultados não são estatisticamente significativos, 

mas é possível verificar que para a variável completa e para as empresas de menor dimensão o 

coeficiente é positivo e para as de média dimensão ele passa a ser negativo. Desta forma, os resultados 

não vão de acordo com os reportados na literatura empírica, da existência de um efeito “crowding out” 

das empresas portuguesas no investimento. 
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Capítulo 5. Conclusão 
 

Neste capítulo são apresentadas as conclusões retiradas com este estudo e são discutidas algumas 

das suas limitações. São ainda sugeridos possíveis trabalhos futuros que poderão ser feitos acerca desta 

temática. 

 

5.1. Principais conclusões 
 

A evolução do investimento das empresas em capital fixo é determinada por diversos fatores. A 

literatura recente aponta como um desses fatores a preferência das empresas por investimentos 

financeiros, que poderá ter um impacto negativo na acumulação de capital.  

Nesta dissertação, procuramos recolher evidência empírica sobre os efeitos da “financeirização” 

no investimento fixo ao nível de empresa, considerando uma amostra de 16100 empresas do setor 

transformador em Portugal. Ao contrário de outros trabalhos, consideramos apenas empresas não 

cotadas, pois será para estas que a disponibilidade interna de fundos é mais determinante na sua 

capacidade para investir. Desta forma, pretendeu-se investigar se existem indícios de “financeirização” 

em empesas não expostas ao mercado de capitais e se, existirem esses indícios, identificar o possível 

efeito de “crowding out” sobre o investimento em capital fixo.  

Com este objetivo, estimamos um modelo de investimento no qual foi incluída uma variável de 

“financeirização” que captura a evolução das receitas financeiras das empresas. Tendo em consideração 

que as empresas não são todas iguais e que estas diferem, nomeadamente, em termos de dimensão, 

foram consideradas apenas três classes de empresas: as micro, as pequenas e as médias empresas. 

Não foi possível incluir na análise as empresas de grande dimensão, dada a sua baixa representatividade 

na amostra. 

Os resultados obtidos indicam que não existem indícios robustos do fenómeno de “financeirização” 

nas empresas portuguesas, visto que a relação 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 relação positiva é consistente com as teorias de investimento 

baseada na liquidez ou com a hipótese da existência de restrições de financiamento nestas empresas. 

Relativamente às 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 não demonstram o seu impacto nas 

receitas financeiras. 

Um resultado interessante foi obtido para a variável resultado operacional, esta variável 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 variável despesas financeiras, medida como uma restrição de financiamento, obteve 

em praticamente todas as equações um coeficiente positivo e significativo, o que não está de acordo 

com os resultados apesentados pela literatura empírica, uma vez que se esperava um efeito negativo 

desta variável. Assim, esta variável não apresenta um efeito negativo no investimento das empresas. 

Estes resultados não dão suporte aos argumentos teóricos relativos aos efeitos negativos da 

“financeirização”. Apesar dos trabalhos realizados para Portugal (Lagoa et al., 2013; Barradas, 2015 e 

Barradas e Lagoa, 2017) terem concluído que existem indícios de “financeirização” ao nível 

macroeconómico, usando dados em painel e considerando a tipologia de empresas dominante no tecido 

industrial português (PME), não foi encontrado, para a indústria transformadora, uma evidência robusta 

de um efeito de “crowding out”. Esta diferença nos resultados pode ser explicada pela forma como foi 

construída a amostra e o período temporal considerado, uma vez que Barradas e Lagoa (2017) 

analisaram entre o período de 1979 a 2013, abrangendo tanto o período estável como crescente do 

fenómeno da “financeirização”, que em Portugal se tornou mais dominante durante a década de 1990. 

Assim, os nossos resultados não encontraram uma evidência robusta da existência do fenómeno 

da “financeirização” para as PME e que as empresas portuguesas estão a usar os seus fundos internos 

para realizarem investimentos financeiros, ao contrário do que parece estar a acontecer noutras 

economias desenvolvidas. 

 

5.2. Limitações do estudo e pistas para trabalhos futuros 
 

Esta dissertação apresenta algumas limitações 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 definição da amostra, o 

número de empresas de grande dimensão diminuiu. Assim, decidimos não as incluir na estimação do 

modelo empírico. Desta forma, seria interessante desenvolver o mesmo estudo onde incluísse as 

grandes empresas e incluísse também a outra medida de “financeirização”, o pagamento de dividendos.  
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Neste estudo encontramos também a dificuldade de perceber como é que eram constituídas as 

variáveis receitas e despesas financeiras retiradas da base de dados Amadeus, uma vez que não 

disponibilizava esta informação. 

O baixo poder explicativo do modelo sugere também que poderiam ser introduzidas outras variáveis 

explicativas, tais como o cash-flow e os ativos financeiros. Pelo facto de proporcionar uma medida da 

capacidade da empresa em libertar meios monetários, 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 dimensão, também se espera que estejam positivamente 

correlacionados com a taxa de investimento, uma vez que estes, ao contrário do pagamento de dívida 

não implicam a existência de um reembolso futuro e estão sob decisão dos gestores ou proprietários.  

Adicionalmente poderiam ser introduzidas variáveis que capturem a heterogeneidade das empresas, 

como a idade ou a gestão (familiar vs profissional) e utilizar outros critérios para a definição da dimensão 

das empresas, como por exemplo o volume de negócios ou o total de balanço, o que poderá levar a uma 

alteração dos resultados obtidos.   

Por fim, o período temporal, entre 2008 e 2016, utilizado para realizar este estudo é muito curto e 

compreende uma fase conturbada da economia mundial, o que originou com que o estado económico-

financeiro das empresas portuguesas fosse desfavorável para a análise. Desta forma, seria interessante 

desenvolver este estudo, numa investigação futura, num período mais alargado. 
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