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SUMARIO

A anélise da relacao entre a situacdo financeira das empresas e as correspondentes
decisdes de investimento é particularmente Util no momento atual dado (i) o elevado
nivel de endividamento das empresas portuguesas, (i) a reducdo da respetiva
rendibilidade e correspondente aumento de necessidades de financiamento externo a
empresa e (iii) o facto de se terem alterado consideravelmente as condicoes de acesso
ao mercado de crédito. Neste artigo sao utilizados os dados contabilisticos das empresas
nao-financeiras portuguesas para o periodo de 2006 a 2011. Os resultados obtidos
sugerem que o peso do servico da divida, o custo de capital e o nivel de endividamento
da empresa, todos tém uma relacdo negativa com a taxa de investimento da empresa.
Em sentido oposto, a taxa de rendibilidade da empresa apresenta uma forte relacao
positiva com a taxa de investimento. E importante realcar que estes resultados sdo
particularmente visfveis para as empresas de menor dimensao indicando que estas
sdo afetadas desproporcionalmente pelo agravamento das condicdes de acesso ao
mercado de crédito. Por Ultimo, existe também evidéncia de que o impacto da situacao
financeira das empresas se tornou mais importante durante o periodo de intensificacao

da crise.

1. INTRODUCAO

A analise da situacao financeira das empresas e do seu impacto sobre as suas decisdes de investimento
¢é particularmente relevante na andlise e previsdo da atividade econdmica. Num contexto de imperfei-
¢des nos mercados financeiros, que podem afetar significativamente a procura de fatores produtivos e,
consequentemente, a capacidade produtiva da economia, a hipotese do “acelerador financeiro” afirma
que o investimento empresarial € muito volatil e concentrado em curtos periodos de tempo seguidos
de fortes quedas. Neste contexto, a existéncia de imperfeicdes nos mercados financeiros contribui para
exacerbar o ciclo econémico (Bernanke et al., 1999). Desta forma, analisar a relacdo entre a situacao
financeira da empresa e as suas decisdes de investimento é particularmente relevante.

Apesar da relevancia deste tema, na literatura empirica encontram-se poucos artigos com base em dados
portugueses. Farinha (1995) utiliza uma base de dados ao nivel de empresa para o periodo 1986-1992 e
conclui que a disponibilidade de fundos gerados internamente pelas empresas afeta significativamente
as suas decisdes de investimento, exceto no caso das empresas de maior dimensao. Barbosa et al.(2007)
centram-se no periodo 1995-2005 e obtém evidéncia de uma relacdo negativa entre as decisdes de
investimento das empresas e algumas medidas relacionadas com a sua situacao financeira. Oliveira e
Fortunato (2006) utilizam uma base de dados de empresas para o periodo de 1990-2001 e concluem
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que o crescimento das empresas mais pequenas e das mais jovens é mais sensivel ao cash-flow do que
o das empresas maiores e mais maduras. O objetivo deste trabalho é dar uma visdo mais recente e
aprofundada da relacao entre as decisoes de investimento empresarial e a sua situacao financeira. Mais
especificamente, em linha com o artigo de Barbosa et al. (2007), neste artigo analisa-se o efeito da
situacao financeira das empresas (medida pelo nivel de endividamento, rendibilidade, peso dos juros no
rendimento e custo de financiamento) sobre as suas decisdes de investimento.

Utilizando uma base de dados com informacao financeira de todas as empresas nao financeiras do setor
privado, abrangendo o periodo de 2006 até 2011, este estudo apresenta uma analise mais detalhada
da relacao entre investimento e restricoes financeiras do que os estudos anteriores. Adicionalmente,
abordam-se duas questdes complementares. Por umlado, testa-se se aintensidade do efeito das condigdes
financeiras sobre as decisdes de investimento varia com a dimensao das empresas. Por outro, testa-se se
houve alteracdo daquele efeito no periodo de intensificacdo da crise econémica e financeira.

O resto do artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a literatura mais
relevante na andlise deste topico. Na seccao 3 descreve-se a amostra utilizada no estudo e apresenta-se
uma analise descritiva da relacdo entre as taxas de investimento e a situacao financeira da empresa.
A seccao 4 apresenta a especificacdo econométrica utilizada e o método de estimacao, bem como os
principais resultados. A seccdo 5 conclui e apresenta algumas linhas de investigacao futura.

2. REVISAO DE LITERATURA

Ateoria neoclassica de acumulagdo de capital estabelece que, no caso de mercados de capitais perfeitos, a
origem do financiamento da empresa é irrelevante (Modigliani e Miller, 1958). Diferentes teorias tém sido
propostas, sendo que um argumento recorrente é a existéncia de assimetrias de informacao e mercados
de capitais imperfeitos como os principais fatores a provocarem restricdes no acesso a financiamento
por parte das empresas.

Nesse sentido, o trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) e Myers e Majluf (1984) sdo referéncias classicas
no estudo do problema da assimetria de informacéao. Stiglitz e Weiss (1981) desenvolveram um modelo
de restricoes de crédito, onde a assimetria de informacao cria uma situacao de selecao adversa. Numa
situacao de aumento generalizado do custo de financiamento, e dado que os credores ndo conseguem
diferenciar a qualidade dos devedores (esta esta diretamente ligada a probabilidade de um devedor pagar
0 seu empréstimo), os devedores que inicialmente reduzem o seu nivel de financiamento serdo aqueles
com maior probabilidade de cumprir o contrato de empréstimo previamente estabelecido. Este processo
leva a que apenas os devedores com baixa probabilidade de liquidar o empréstimo se mantenham no
mercado de crédito, aumentando o risco de crédito generalizado, obrigando assim os credores aaumentar
o custo de financiamento de forma a restringir a quantidade de crédito disponivel.

Myers e Majluf (1984) demonstram que o custo do capital varia consoante a origem do mesmo, mais
especificamente, que capital gerado internamente tem um custo inferior a todas as opc¢oes de financia-
mento externo. O principal argumento para esta diferenca de preco baseia-se na assimetria de informacédo
entre os gestores da empresa (que detém informacdo completa acerca do estado da empresa e das
oportunidades de investimento) e a entidade financiadora (que possui apenas informacdo incompleta).
Myers e Majluf (1984) mostraram também que, num cenério em que a empresa é obrigada a recorrer
a financiamento externo, dado ter usado todos os recursos de capital gerados internamente, a forma
mais econémica de se financiar sera através da emissao de divida ao invés da emissao de capital. Os
autores desenvolveram, assim, o conceito de “pecking order”, ou seja, uma hierarquia dos varios tipos
de financiamento e dos seus respetivos custos, sendo que fundos gerados internamente sdo considerados
os de menor custo, seguidos da emissao de divida e sé por fim a emissdo de capital.

Teorias alternativas tém sido apresentadas no dambito do estudo das imperfeicbes nos mercados de crédito.
Kiyotaki e Moore (1997, 2002) afirmam que mesmo empresas numa situacao financeira estavel podem



ficar financeiramente restringidas, visto que reducdes no preco de ativos detidos pela empresa provocam
uma reducao no valor usado como colateral, originando um maior custo de financiamento, o que ira
aumentar a probabilidade de ndo-cumprimento de créditos existentes ou uma limitacao a concessao de
novos créditos (sendo conhecida como o “balance sheet channel”). Contudo, Kiyotaki e Moore (1997,
2002) alertam também para o facto de que este processo em cadeia (em que uma reducdo do valor
dos ativos num setor tem consequéncias em diferentes setores) apenas se verifica quando ocorre entre
empresas que possuem restricoes de crédito’.

Paralelamente, Holmstrom e Tirole (1997) desenvolveram um modelo de “credit crunch”, onde as empresas
enfrentam restricbes ao nivel da quantidade de crédito disponivel e ndo ao nivel do preco (usualmente
através de aumentos da taxa de juro) desse mesmo crédito (na linha de Stiglitz e Weiss (1981)). Este
modelo assenta na reducdo da oferta de recursos disponiveis para o mercado de crédito provocado, por
exemplo, pela reducao da taxa de poupanca ou do valor dos ativos normalmente usados como colateral.
Holmstrom e Tirole (1997) mostram que empresas descapitalizadas sofrem desproporcionalmente neste
processo. Uma especificidade deste modelo é que a reducdo da oferta de crédito pode acontecer ao
mesmo tempo que o custo do crédito diminui?.

Fazzari et al. (1988), com um estudo pioneiro, deram inicio a uma vasta literatura empirica dando
seguimento ao trabalho de Stiglitz e Weiss (1981) e Myers e Majluf (1984). A este respeito, Fazzari et al.
(1988) usaram uma abordagem baseada na teoria de investimento de “Tobin’s Q", que permite medir,
a valores de mercado, as oportunidades de investimento das diferentes empresas?. Adicionalmente, utili-
zando como medida para fundos gerados internamente a existéncia de cash flows, concluiram que as
decisdes de investimento da empresa sao significativamente afetadas pela existéncia de fundos gerados
internamente, sendo este resultado evidéncia de restricbes no acesso a financiamento externo. Contudo,
alguns autores afirmam que o facto de uma medida de fluxo de caixa ser significativa numa equacédo de
investimento ndo pode, por si sé, ser uma prova de restricdes de financiamento. Neste sentido, Kaplan
e Zingales (1997) argumentam que os resultados encontrados anteriormente estdo dependentes da defi-
nicdo usada para empresas com restricoes de liquidez, podendo os resultados encontrados por Fazzari
et al. (1988) indicar apenas uma escolha por parte das empresas de terem uma maior taxa de poupanca
dado, por exemplo, uma maior aversao ao risco. Classificando as empresas em trés grupos diferentes
(nao condicionadas financeiramente, potencialmente condicionadas financeiramente, e condicionadas
financeiramente), Kaplan e Zingales (1997) mostraram que apenas as empresas classificadas como “nao
condicionadas financeiramente” tém maior sensibilidade aos fluxos de caixa, um resultado contrario ao
encontrado anteriormente. Mais recentemente, Alti (2003) argumenta que, mesmo no caso de mercados
financeiros perfeitos, as decisdes de investimento sao sensiveis aos fluxos de caixa dado que as empresas
apenas decidem continuar a investir a medida que obtém melhor informacdo acerca da rendibilidade
de investimentos passados, informacao que esta dependente da realizacao de cash-flows. Dessa forma,
Alti (2003) conclui que, mesmo corrigindo o valor das empresas pela existéncia de oportunidades de
investimento especificas a cada empresa, nao existe uma relacao significativa entre os fluxos de caixa
gerados e as decisoes de investimento da empresa. Adicionalmente, Oliveira e Fortunato (2006), através
do uso de uma amostra de empresas portuguesas do sector industrial desde 1990 a 2001, conclui que
a sensibilidade aos cash-flows verifica-se apenas para empresas de menor dimensao e numa fase inicial

1 Numa andlise empirica, Martinez-Carrascal e Ferrando (2008) sugerem que a politica monetaria tem importan-
tes consequéncias nao so através do usual impacto ao nivel da taxa juro e no respetivo custo de financiamento,
mas também através do “balance sheet channel”, dado que taxas de juro mais elevadas reduzem nao sé o valor
presente de cash flows futuros mas também o valor dos ativos apresentados pelas empresas como colateral para
novos financiamentos.

2 lvashina e Scharfstein (2010) apresentam indicios para da existéncia de um “credit crunch” na economia dos
EUA ap0s a faléncia do Lehman Brothers, em 2008, com os bancos mais expostos financeiramente a reduziram
a quantidade de crédito disponivel.

3 Neste estudo, ndo foi usado como modelo base a teoria de “Tobin’s Q" dado que o nimero de empresas cota-
das no mercado bolsista é demasiado reduzido para se obter precisao estatistica.
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do seu ciclo de vida. Um argumento sugerido pelos autores para este resultado reside no facto de que a
existéncia de fluxos de caixa é particularmente importante para este grupo de empresas como medida de
sucesso acerca dos investimentos previamente realizados e nao necessariamente indicando a existéncia
de restricoes de financiamento.

Estudos empiricos recentes, como o realizado por Martinez-Carrascal e Ferrando (2008), tém seguido uma
abordagem de usar varios indicadores de “pressao financeira” (medida pelo nivel de endividamento da
empresa, 0 peso dos juros e a rendibilidade da empresa), concluindo que as decisdes de investimento sdo
significativamente limitadas pela situacao financeira da empresa. Nickell e Nicolitsas (1999) mostram que
existe também uma relacdo negativa entre a situacao financeira da empresa (medida de forma analoga)
e a respetiva quantidade de emprego. Da mesma forma, Benito e Hernando (2007) encontram uma
relacdo negativa ndo so entre “pressao financeira” e a quantidade de emprego mas também ao nivel da
politica de distribuicao de resultados seguida pela empresa. Adicionalmente, Benito e Hernando (2007)
apresentam evidéncia da existéncia de uma relacdo nao-linear entre a situacao financeira da empresa e as
respetivas decisdes de investimento, um resultado igualmente referido em Martinez-Carrascal e Ferrando
(2008) e Hernando e Martinez-Carrascal (2008). Neste sentido, Marchica e Mura (2010) argumentam
gue a flexibilidade financeira, definida como um nivel de endividamento “permanentemente” abaixo
do que seria esperado ex-ante, permite as empresas aproveitar oportunidades de investimento inespe-
radas. Os autores mostram também que as empresas financeiramente “flexiveis” apresentam niveis de
investimento superior tendo igualmente maiores taxas de rendibilidade do que as empresas que nao
apresentam tal flexibilidade financeira.

3. AMOSTRA E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A analise apresentada neste artigo utiliza a base de dados anual da Central de Balancos do Banco de
Portugal que, por sua vez, se baseia na Informacao Empresarial Simplificada (IES). A IES contém infor-
macao sobre o balanco contabilistico e a demonstracao de resultados de praticamente todas as empresas
portuguesas, desde 2006 até 2011, o ano mais recente da base de dados.

Uma das principais vantagens de utilizar a informacao da IES é a possibilidade de conduzir a analise ao
nivel microeconémico. Neste estudo foram consideradas apenas as empresas nao financeiras do setor
privado que tém algum tipo de divida que vence juros. Por este motivo, excluiram-se da amostra as
empresas com divida ou juros nulos. Foram também excluidas as empresas compostas que tém apenas
uma pessoa ao servico. Foi necessario eliminar também as empresas que reportaram dados incompletos
ou incoerentes, tais como as que apresentaram valores nulos ou negativos para o total do ativo ou do
volume de negdcios. Adicionalmente, asempresas com menos do que trés observacoes (anos) consecutivas
foram igualmente retiradas. Para efeitos de andlise econométrica, e a fim de garantir a existéncia de uma
relacdo mondtona entre o indicador de encargos com juros e a situacao financeira das empresas, foram
consideradas apenas as empresas com resultados operacionais positivos. Foi ainda imposto um critério
referente a taxa de variacdo anual do imobilizado, procurando eliminar os valores extremos da distribuicao.
Nesse sentido, empresas que apresentam um aumento no imobilizado de mais de 500 por cento ou a
uma diminuicdo maior do que 75 por cento foram removidas da amostra. Finalmente, e no sentido de
eliminar um potencial enviesamento devido a observacoes extremas, observacoes abaixo (e acima) do
percentil 1 (percentil 99) das variaveis relevantes foram sujeitas a um procedimento de “winsorising”*4.
Depois de aplicar todos os critérios acima descritos, obteve-se um painel ndo equilibrado com 189,266
observacdes, correspondentes a 97,761 empresas observadas no periodo entre 2006 e 2011.

4 Com este procedimento, as observacoes abaixo (acima) do percentil 1 (percentil 99) foram igualadas ao valor
para o respetivo percentil.



O objetivo deste estudo é analisar os fatores determinantes das decisdes de investimento das empresas,
em particular daqueles que estdo relacionados com as suas condi¢des de financiamento. A taxa de
investimento é definida como o montante de investimento total realizado pela empresa em cada ano,
dividido pelo stock de capital no ano imediatamente anterior. Por sua vez o stock de capital tem subjacente
uma taxa de depreciacdo fixa anual de 10 por cento. O investimento e o stock de capital incluem ativos
tangiveis e intangiveis. Em consonancia com estudos empiricos anteriores, os indicadores utilizados para
medir a situagao financeira da empresa foram as seguintes: o peso dos juros, definido como o quociente
entre os juros pagos e o resultado operacional bruto; o nivel de endividamento da empresa, definido
como o quociente entre a divida financeira e o total do ativo; o custo de financiamento, definido como
0 quociente entre os juros pagos e a divida financeira da empresa; por fim, a rendibilidade da empresa
foi definida como o quociente entre o resultado operacional bruto e o total do ativo.

Os graficos seguintes apresentam a evolucdo dos percentis simples de ordem 10, 25, 50, 75 e 90 da
distribuicdo das principais variaveis usadas neste estudo. Esta representacdo torna possivel avaliar a
evolucao, nao sé da empresa tipica (i.e., a empresa mediana em cada ano), mas também de empresas
situadas noutros pontos da distribuicdo de cada uma das variaveis.

O gréfico 1 mostra como as empresas portuguesas, de uma forma geral, reduziram sua taxa de inves-
timento durante o periodo em andlise, a excecao do ano de 2010. Adicionalmente, os dados mostram
gue as empresas que se localizam nos percentis superiores (percentil 75 e 90) reduziram a sua respetiva
taxa de investimento de forma mais acentuada, dessa forma comprimindo a aba direita da distribuicao.
No grafico 2 verifica-se que a reducdo da taxa de investimento ocorre para as empresas em diferentes
classes de dimensao (micro, pequenas, médias e grandes). Estes resultados estdo em linha com os resul-
tados obtidos no estudo anterior feito por Barbosa et al. (2007), no qual se mostrava que a reducdo da
taxa de investimento se verificava desde 1999.

Relativamente ao endividamento das empresas portuguesas (Gréfico 3) verifica-se que este aumentou
ligeiramente (mas de forma constante) desde 2006 até 2009, tendo ocorrido um aumento significativo
em 2010, e de novo uma diminuicdo em 2011 (ficando mesmo assim acima do nivel observado até
2009). Contudo, o nivel de endividamento mediano das empresas médias e grandes é consideravel-
mente maior do que o nivel apresentado pelas micro e pequenas empresas de 2006 até 2009 (Gréfico
4). Em 2010, o endividamento mediano das micro e pequenas empresas aumentou consideravelmente,
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Grafico 3 Grafico 4
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atingindo um nivel semelhante ao das empresas médias. No caso das empresas micro, em 2011 o endi-
vidamento decresceu ligeiramente. Por sua vez, o endividamento das empresas grandes decresceu em
2010 e manteve-se em 2011.

Em relacdo a evolucdo do custo de financiamento das empresas, observam-se dois padrdes diferentes.
De 2006 até 2010 verificou-se uma tendéncia geralmente decrescente, mais acentuada a partir de 2008.
Verificou-se depois um aumento consideravel deste indicador no ano de 2011.0correu uma compressao
significativa da distribuicdo em 2010, principalmente do lado direito da distribuicao (Grafico 5). De notar
que o padrao descrito é semelhante para as diferentes classes de dimensdo das empresas (Grafico 6).

Assim como no caso da evolu¢ao do custo de financiamento, verificou-se uma reducao significativa na
dispersao da distribuicdo do peso dos juros, especialmente em 2010 (Grafico 7). No grafico 8, importa

Grafico 5 Grafico 6
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notar o facto de as pequenas e médias empresas apresentarem uma evolucao semelhante para o indi-
cador do peso dos juros no periodo em analise. Nestas duas categorias, o indicador manteve-se acima
do nivel registado para as micro e grandes empresas (de realcar o facto destas duas categorias, a priori
tao dispares, apresentarem uma evolucdo muito semelhante).

O grafico 9 mostra que, em termos gerais, a rendibilidade das empresas em Portugal tem estado em
declinio durante todo o periodo em andlise. Este resultado tem especial relevo dado que, como docu-
mentado por Barbosa et al. (2007), a rendibilidade da empresa representativa em Portugal j& estava em
declinio desde 1995. Os resultados mostram também que a aba esquerda da distribuicdo aumentou
ligeiramente, sugerindo que as empresas menos rentdveis foram particularmente afetadas. Analisando
as empresas de acordo com a sua dimensao (Grafico 10), o nivel de rendibilidade da empresa represen-
tativa de cada subgrupo apresenta mesmo um ligeiro aumento, com a excecdo das micro empresas®.

Apresenta-se de seguida uma andlise bivariada da relacdo entre a taxa de investimento e os varios indi-
cadores de situacao financeira das empresas. Esta andlise permite dar uma primeira indicagdo sobre a
relacdo entre taxa de investimento e as principais varidveis de interesse. As varidveis escolhidas sdo as
que foram apresentadas anteriormente, ou seja, o endividamento, o custo de financiamento, o peso
dos juros e a rendibilidade. Os graficos 11, 12, 13 e 14 apresentam a evolucdo da taxa de investimento
mediana para o conjunto de empresas que, no ano anterior, se encontravam em diferentes percentis da
distribuicao das variaveis financeiras em consideracao. Em particular, consideram-se as empresas situadas
no primeiro decil, no Ultimo decil e as empresas situadas entre o percentil 45 e o percentil 55. Adicio-
nalmente, os graficos 1, 2, 3 e 4 apresentados no Apéndice replicam o processo descrito anteriormente
mas separando a analise nas quatro categorias de dimensao das empresas, ou seja, micro, pequenas,
médias e grandes empresas. Na generalidade, a andlise gréafica sugere que as variaveis financeiras tém
impacto sobre as decisdes de investimento das empresas.

Grafico 7 Grafico 8
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5 Os resultados do grafico 9 e grafico 10 aparentam ser contraditérios, uma vez que a rendibilidade da empresa
representativa (mediana) estd em ligeiro declinio, apesar de se observar um ligeiro aumento da rendibilidade
das empresas das varias classes de dimensao, com excecdo das micro empresas. A razao para esta aparente
divergéncia reside no facto de que a distribuicdo no Grafico 9 ser dominada por micro empresas (categoria que,
em numero de empresas, representa 83 por cento da amostra).
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Grafico 9
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Grafico 10
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Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

O gréfico 11 mostra que as empresas com niveis elevados de endividamento apresentam taxas de investi-

mento substancialmente mais baixas do que as empresas com niveis médios ou baixos de endividamento.
Este padrao é genericamente verificado para as diferentes classes de dimensao (Grafico 1 — Apéndice). Um

aspeto interessante é o facto de no grupo de grandes empresas com um nivel reduzido de investimento
(primeiro decil), em 2011, a taxa de investimento ter aumentado ligeiramente, o que sugere que estas

empresas terdo decidido aproveitar potenciais oportunidades de investimento.

Quanto a relacdo entre a taxa de investimento e o custo de financiamento das empresas (Grafico 12),

observa-se que as empresas no Ultimo decil da distribuicdo do custo de financiamento apresentam uma

taxa de investimento maior do que as que tém um custo de financiamento mediano. Este resultado,

aparentemente contraditério, pode estar relacionado com o facto de existirem outros fatores que afetam

Grafico 11
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o investimento, e que ndo sdo tidos em consideracdo numa analise bivariada. Por exemplo, as empresas
pequenas e jovens apresentam um perfil mais arriscado, enfrentando por essa via um custo de financia-
mento mais elevado, tendo ao mesmo tempo um maior potencial de crescimento, o que explica uma
maior taxa de investimento. De uma forma geral, observa-se um padrao semelhante para as empresas
nas diferentes categorias de dimenséao (Grafico 2 — Apéndice).

Quanto ao indicador do peso dos juros (Grafico 13) verifica-se a relacdo esperada. Um racio mais
elevado deverd indicar que uma empresa tem maiores probabilidades de entrar em incumprimento.
Nesse sentido, os resultados mostram que as empresas com um valor do peso dos juros mais elevado
apresentam as menores taxas de investimento. Este padrao é replicado para as diferentes categorias de
dimensao (Grafico 3 — Apéndice).

Relativamente a relacdo entre o investimento e a medida de rendibilidade (Grafico 14), os resultados
sdo também de alguma forma inesperados dado que empresas com baixos niveis de rendibilidade
(no primeiro decil) ttm uma taxa de investimento maior do que as empresas com uma rendibilidade
mediana. No entanto, esta relacado ndo se mantém para as diferentes classes de dimensdo das empresas
(Grafico 4 — Apéndice 2), a excecao do grupo de grandes empresas, no qual em 2010 as empresas do
percentil intermédio da distribuicdo apresentam uma taxa de investimento menor do que as empresas
do primeiro decil.

4. ANALISE ECONOMETRICA E PRINCIPAIS RESULTADOS

4.1 Metodologia e especificacdo do modelo base

Aseccao 3 apresenta uma analise bivariada da relacdo entre a taxa de investimento das empresas e alguns
indicadores da sua situacdo financeira. £ de esperar que estes indicadores estejam correlacionados entre
si, pelo que a interpretacdo dos resultados baseados naquela analise é particularmente dificil. Para obviar
esta limitagdo, desenvolveu-se uma andlise de regressdo multipla, cujos resultados se apresentam nesta
seccao. O objetivo da anélise econométrica ndo é obter uma relacdo causal entre a situacdo financeira
das empresas e o seu investimento, mas apenas testar o sinal e a significancia estatistica das relacoes
entre ambas. A anélise é baseada nos resultados da estimacdo da seguinte especificacao:
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corresponde as diferentes classes de dimensdo (nomeadamente, micro, pequenas, médias e grandes
empresas, sendo esta Ultima a categoria omitida). Quanto as variaveis usadas, Inv,, refere-se a taxa de
investimento da empresa ¢ no periodo ¢, X,

i,t—1
(i.e., o peso dos juros, o nivel de endividamento, o custo de financiamento e a rendibilidade da empresa),

representa o vetor de varidveis financeiras de interesse

Vendas representa o logaritmo do volume de negécios, 8, sao os efeitos temporais que medem o efeito
de variacoes macroeconomicas que afetam todas as empresas, S, sao efeitos fixos ao nivel do setore ¢
¢ um termo de erro. A excecdo da taxa de investimento, todas as variaveis continuas sao apresentadés
em logaritmos e como desvios para a média da amostra, a fim de facilitar a leitura dos resultados®.

Além das especificacdes acima descritas, e com o objetivo de avaliar o impacto das variaveis financeiras
de interesse para as empresas em diferentes classes de dimensdo, o modelo acima foi re-estimado
incluindo termos de interacao entre a variavel financeira de interesse e as quatro dummies de dimensao.
Adicionalmente, foi testada a hipdtese de uma alteracao do impacto das varidveis de interesse na procura
de investimento devido a intensificacdo da crise econdmica e financeira (através da inclusao de termos
de interacdo das variaveis de interesse com uma variavel dummy que toma o valor 1 para os anos de
2010 e 2011).

A metodologia de estimacao utilizada foi o estimador GMM-System proposto por Arellano e Bover (1995),
posteriormente desenvolvido por Blundell e Bond (1998). Este método é particularmente indicado quando
o numero de anos é reduzido e o numero de empresas é grande, existem efeitos fixos individuais, assim
como varidveis autocorrelacionadas e que apresentam persisténcia ao longo do tempo, e regressores nao
estritamente exdgenos.Com esta metodologia, as equacbes sdo estimadas em niveis e em diferencas,
tendo como instrumentos os valores desfasados dos regressores nao estritamente exégenos. Para todas
as estimativas, o teste de Hansen (com um nivel de confianca de 5 por cento) para a validade dos
instrumentos e do teste de nao existéncia de correlagao de primeira e segunda ordem dos residuos das
primeiras diferencas Arellano e Bond (1991) (designado AR 1 e AR 2) sao apresentados.

4.2 Principais resultados

O cenario base

Os principais resultados sao apresentados no quadro 1 que esta estruturado da seguinte forma: na coluna
1 apresentam-se os resultados da estimacao do modelo de base que ndo inclui qualquer variavel relativa
a situacao financeira das empresas; nas colunas 2 a 5 apresentam-se as estimativas da especificacdo de
base adicionando cada uma das variaveis financeiras de interesse separadamente.

Os resultados da estimacdo daa especificacao de base sugerem que existe persisténcia no nivel da taxa
de investimento, dado que o coeficiente estimado para a taxa de investimento do periodo anterior tem
um valor positivo e estatisticamente significativo (em linha com os resultados obtidos por Barbosa et
al., 2007). Como esperado, o efeito das vendas, que mede o potencial de crescimento da empresa, é
positivo e significativo. Em linha com a expetativa de que as empresas maiores se encontram numa fase
mais madura do respetivo ciclo de vida, desta forma reduzindo a necessidade de fazer investimentos
significativos, a magnitude e significancia das dummies de dimensdo na coluna 1 mostram que a taxa

6 Mais concretamente, e tomando como exemplo o peso dos juros (B), corresponde a aplicar a seguinte transfor-
macao: o, :ln(Bu)fln(B) onde m(B) corresponde a média da amostra.



Quadro 1
RESULTADOS DA ESTIMAQAO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVI'T)

Modelo Base Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo
Financiamento

Inv, ., 0.0145%** 0.0135%** 0.0138*** -0.00971 0.00735*
(4.717) (3.904) (4.016) (-1.263) (1.789)
Vendas , 0.00244* 0.00264* -0.00243* -0.00119 0.00384***
(1.779) (1.919) (-1.771) (-0.683) (2.655)
Empresas Micro, 0.0918*** 0.0936*** 0.0843*** 0.116*** 0.104***
(7.966) (8.073) (7.336) (7.982) (8.550)
Empresas Pequenas, , 0.0403*** 0.0445*** 0.0450*** 0.0844*** 0.0518%***
(3.709) (4.022) (4.154) (4.728) (4.520)
Empresas Médias“_1 0.000262 0.00766 0.0102 0.0449** 0.00310
(0.0228) (0.642) (0.891) (2.478) (0.268)
Ano 2009 -0.0451*** -0.0407*** -0.0456*** -0.0366*** -0.0373***
(-14.14) (-12.45) (-13.59) (-7.216) (-11.01)
Ano 2010 0.0533*** 0.0572*** 0.0515%** 0.0357*** 0.0385***
(15.31) (15.27) (14.16) (7.432) (6.446)
Ano 2011 -0.0760*** -0.0540*** -0.100*** -0.163*** -0.132%**
(-24.89) (-6.954) (-31.76) (-6.821) (-7.006)
X0 -0.0295** 0.0460*** -0.0688*** -0.0410***
(-2.464) (42.29) (-3.186) (-3.238)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.152 0.220 0.453 0.380 0.117
AR 1 (p-value) 0 0 0 0 0
AR 2 (p-value) 0.881 0.800 0.771 0.983 0.970

Fontes: Banco de Portugal (Central de Balangos anual).

Notas: Estimadores system GMM, utilizando a rotina xtabond2, desenvolvida por Roodman (2005). A variavel X corresponde
a variavel financeira em estudo apresentada no topo de cada coluna. Em todas as estimagdes foram usados como instrumentos
em nivel os valores desfasados de 1 a 4 periodos da variavel Taxa de Investimento, enquanto que na coluna 4 foram usados os
desfasamentos de 2 a 4 periodos. Em primeiras diferencas foi usado o desfasamento do 2° periodo da Taxa de Investimento para
as estimacoes apresentadas nas colunas 1 e 4. Na coluna 2 foram usados como instrumentos em niveis os desfasamentos 2 e 3 da
variavel de endividamento; na coluna 4 foram usados desfasamentos 3 e 4 da variavel peso dos juros; na coluna 5, foi usado em pri-
meiras diferencas a variavel Custo de Financiamento desfasado 4 periodos. Rendibilidade (na coluna 3) foi considerada estritamente
exogena. A variavel Vendas, os indicadores de dimensao, os efeitos fixos anuais e de industria foram usados como instrumentos
simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam, respetivamente, p-value <0.01, p-value
<0.05 e p-value <0.1.

de investimento das micro e pequenas empresas é significativamente mais elevada do que a taxa de
investimento das grandes empresas (a categoria omitida). Relativamente as dummies temporais, 0s resul-
tados indicam que as taxas de investimento em 2009 e especialmente em 2011 foram menores do que
em 2008 (o ano omitido), sendo no entanto maior em 2010. Os resultados descritos sao globalmente
confirmados pelos modelos que incluem as varidveis financeiras das empresas, com algumas excecoes,
como é o caso do coeficiente negativo e estatisticamente significativo (ainda que apenas a 10 por cento)
para a varidvel de vendas na coluna 3, e o coeficiente negativo mas estatisticamente néo significativo da
taxa de investimento no periodo anterior (coluna 4).

Em relacao ao efeito das variaveis da situacdo financeira da empresa, o foco de analise deste estudo, os
resultados mostram que estes tém o sinal esperado, sendo estatisticamente significativos para os niveis
usuais de significancia, tal como encontrado em outros trabalhos empiricos sobre o tema (Martinez-
-Carrascal e Ferrando, 2008; Bond et al., 2003; Benito e Hernando, 2007; Hernando e Martinez-Carrascal,
2008; Barbosa et al., 2007). Mais especificamente, os resultados apresentado na coluna 2, que incluem
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o nivel de endividamento da empresa, exibem uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com
a taxa de investimento, sugerindo que niveis mais elevados de divida pode limitar a capacidade de a
empresa realizar investimentos futuros. Na coluna 3, o coeficiente da varidvel rendibilidade é positivo
e estatisticamente significativo, indicando que as empresas com maiores niveis de rendibilidade num
determinado ano tendem a investir mais no ano seguinte. Em relacdo a varidvel dos encargos com
juros (coluna 4) verifica-se um coeficiente negativo e significativo, sugerindo que esta variavel tem um
efeito relevante sobre o investimento realizado pelas empresas portuguesas. Um resultado semelhante
foi encontrado para o impacto do custo de financiamento das empresas (coluna 5), que apresenta um
coeficiente negativo e significativo, indicando que um aumento no custo de capital torna menos provavel
que investimentos futuros se realizem. Em suma, os resultados obtidos quanto ao efeito dos varios
indicadores sustentam a hipdtese de que a situacao financeira das empresas é relevante para explicar as
decisdes de investimento das empresas’.

O efeito da dimensao das empresas

E de esperar que a existéncia de friccdes no acesso ao crédito motivadas por assimetrias de informacao
afete as empresas de menor dimensao de forma mais significativa. As empresas de maior dimensao
conseguem mais facilmente reduzir as assimetrias de informacao para com os seus credores potenciais,
uma vez que possuem maior capacidade para lhes transmitir a correta situacao financeira da empresa.
Adicionalmente, as empresas de grandes dimensdes tém também um mais facil acesso a fontes de
financiamento alternativas, tais como os mercados bolsistas. Assim sendo, é de esperar que as grandes
empresas sejam menos afetadas pela sua situacéo financeira, estando portanto, a partida, menos sujeitas
a restricoes de liquidez do que as empresas de menor dimensao. Deste modo, o modelo de base apre-
sentado na equacao 1, foi re-estimado de forma a obter um coeficiente da varidvel financeira em andlise
para cada uma das quatro categorias de dimensao®, o que corresponde a estimar a seguinte especificagao:

_ - -k
Im}u =a,+ y]nviﬂH + [3,6)%tlezmensaoJ‘t_1

+9 Vena’asm1 + (ijzmensaoj’H +0,+5, + € @)
onde k =1,,...,4 indica as quatro categorias de dimens&o (micro, pequenas, médias e grandes empresas)
e que inclui termos de interacdo entre a varidvel financeira em andlise e cada uma das dummies de

dimensao de empresa. Os resultados destas estimacdes sao apresentados no quadro 2.

Os resultados obtidos com esta especificacdo mostram que a taxa de investimento do periodo anterior
afeta positivamente a taxa de investimento do periodo atual, sendo o efeito estatisticamente significativo.
Nos casos em que se utiliza o nivel de endividamento e a rendibilidade como medidas da situacao finan-
ceira (colunas 1 e 2), o que reforca o resultado encontrado anteriormente relativamente a persisténcia
na taxa de investimento. Contudo, a taxa de investimento do periodo anterior ndo é estatisticamente
significativa quando analisado o efeito do custo de financiamento (coluna 4), sendo o coeficiente negativo
e estatisticamente significativo na coluna 3 em que a variavel financeira considerada é o peso dos juros®.

7 Seguindo o trabalho feito por Barbosa et al. (2007) e Benito e Hernando (2007), foi também usada uma espe-
cificacdo que incluiu as trés variaveis financeiras de interesse (o nivel de endividamento, custo de financiamento
e a rendibilidade) simultaneamente. De acordo com esta especificacdo, apenas o custo de financiamento (com
um efeito negativo) e a rendibilidade (com um efeito positivo) sdo estatisticamente significativos. Por outro lado,
a variavel endividamento apresenta um coeficiente positivo mas nao estatisticamente significativo.

8 Estimou-se também uma especificacdo onde a dimensao da empresa é medida usando o logaritmo dos ativos
totais da empresa (assim como esta varidvel ao quadrado, sendo no entanto estatisticamente ndo significativa),
obtendo-se um coeficiente estatisticamente significativo e negativo, o que sugere, mais uma vez, uma relacao
negativa entre a dimensdo da empresa e a sua taxa de investimento.

9 Importa realcar a falta de consenso na literatura acerca do efeito que a taxa de investimento no periodo anterior
tem no periodo atual, dado que alguns estudos reportam um efeito positivo e significativo (Martinez-Carrascal
e Ferrando, 2008;. Barbosa et al., 2007), outros nao encontram qualquer significdncia nesta variavel (Benito e
Hernando, 2007; Bond et al., 2003;. Hernando e Martinez-Carrascal, 2008), assim como sao reportados resulta-
dos estatisticamente significativos mas negativos (Martinez-Carrascal e Ferrando, 2008) dependendo da medida
de “presséao financeira” usada.



Quadro 2
RESULTADOS DA ESTIMACAO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVI'T), SEGUNDO A

DIMENSAO DAS EMPRESAS

Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo Financiamento
Inv, , 0.0128*** 0.0137*** -0.0108** 0.00382
(3.714) (4.003) (-2.433) (0.973)
Vendas, , 0.00254* -0.00244* -0.00326** 0.00427***
(1.846) (-1.775) (-2.104) (2.818)
Empresas Micro, | 0.101*** 0.0852*** 0.152*** 0.0996***
(7.878) (7.374) (8.009) (6.924)
Empresas Pequenas, 0.0508*** 0.0451*** 0.120%** 0.0460***
(4.163) 4.127) (6.409) (3.338)
Empresas Médias, , 0.0262* 0.0102 0.0651*** -0.00961
(1.924) (0.881) (3.037) (-0.651)
Ano 2009 -0.0398*** -0.0456*** -0.0290*** -0.0355***
(-12.21) (-13.60) (-7.737) (-10.55)
Ano 2010 0.0568*** 0.0515%** 0.0311%** 0.0295***
(15.71) (14.16) (8.098) (5.645)
Ano 2011 -0.0554*** -0.100*** -0.206*** -0.167***
(-11.41) (-31.75) (-20.03) (-11.03)
X, * Empresas Micro, , -0.0288*** 0.0470%** -0.117%** -0.0635***
(-3.031) (32.53) (-10.26) (-5.828)
X,., * Empresas Micro, , -0.0135* 0.0446*** -0.103*** -0.0542***
(-1.769) (25.69) (-11.17) (-5.826)
X, * Empresas Médias, , -0.101%** 0.0443%** -0.0856*** -0.153**
(-4.091) (13.34) (-6.310) (-2.542)
X, * Empresas Grandes, , -0.134** 0.0384*** -0.0545 0.0689
(-2.092) (3.006) (-1.289) (0.823)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.0754 0.457 0.302 0.0729
AR 1 (p-value) 0 0 0 0
AR 2 (p-value) 0.833 0.773 0.676 0.990

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).

Notas: A varidvel X, , corresponde a varidvel financeira em estudo interagida com o respetivo indicador relativo a categoria de
tamanho empresarial. Foram usadas em todas as estimacoes desfasamentos em nivel de 1 a 4 periodos da taxa de investimento.
Na coluna 1, foi usado em primeiras diferencas as variaveis Endividamento*Micro e Endividamento*Médias desfasadas 2 periodos,
assim como as variaveis Endividamento*Pequenas e Endividamento*Grande desfasadas 2 e 3 periodos; em nivel, foi usado o 3°
desfasamento da variavel Endividamento*Pequena. Na coluna 3, foram usados em nivel e primeiras diferencas as varias interacoes
do Peso dos Juros desfasadas 3 periodos. Na coluna 4, foram usados em diferencas os desfasamentos 3 e 4 das variaveis Custo de
Financiamento*Micro, Custo de Financiamento*Pequena e Custo de Financiamento*Grande; e em nivel os desfasamentos 3 da
varidveis Custo de Financiamento*Pequena, Custo de Financiamento*Médias e Custo de Financiamento*Grandes. Rendibilidade
(coluna 2) foi considerada estritamente exodgena. A variavel Vendas, os indicadores de dimenséo, os efeitos fixos anuais e de indus-
tria foram usados como instrumentos simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam,
respetivamente, p-value <0.01, p-value <0.05 e p-value <0.1.
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De um modo geral, os sinais e a significancia estatistica dos coeficientes associados as varidveis finan-
ceiras em analise estdo em linha com os obtidos anteriormente. Como esperado, no caso das empresas
de maior dimensao, algumas das varidveis financeiras usadas nao sdo estatisticamente significativas,
0 que pode indicar que estas empresas sao menos afetados pela prépria situacao financeira. Mais
especificamente, este é o caso do efeito estimado para o peso dos juros, que é negativo e significativo
para todas as categorias de dimensao de empresa, com excecao das empresas definidas como grandes.
Adicionalmente, a magnitude do coeficiente é maior para as empresas de menor dimensao, o que sugere
gue estas empresas sao particularmente afetadas por dificuldades de financiamento. No mesmo sentido,
o coeficiente associado ao termo de interacdo entre o custo de financiamento e a dummy relativa as
empresas grandes também nao é estatisticamente significativo. Em sentido oposto, e tendo por base a
significancia estatistica e magnitude do coeficiente, a rendibilidade parece ser relevante nas decisdes de
investimento empresarial independentemente do tamanho da empresa™.

O efeito da crise financeira

Um outro aspeto em andlise neste artigo foi testar a hipdtese de que relacdo entre as condicoes finan-
ceiras da empresa e as suas decisdes de investimento se alterou durante o periodo de maior intensidade
da crise financeira e econémica em que o acesso ao financiamento bancério se tornou mais restritivo.
Com o intuito de testar esta hipdtese a equacao 1 foi re-estimada adicionando um termo interativo
entre a varidvel de interesse usada e a dummy relativa ao periodo de crise econdémica (correspondendo
aos anos 2010 e 2011), ou seja:

Im)m =a,+ y[m;ivt_l + B2Xz',t—1+B2Xz‘,r/—10”56i_, 1 + SVendasl."t_l + (p].Dzmensaojt_1 +0, + Si./ 6, (3)

sendo Crise uma dummy que é igual a 1 para os anos de 2010 e 2011 e zero caso contrario. Os resul-
tados desta estimacao (reportados no Quadro 3) mostram que as diversas varidveis financeiras usadas
tiveram diferentes impactos sobre o investimento das empresas durante o periodo de crise financeira.

Os resultados relativos a rendibilidade (coluna 2) e peso dos juros (coluna 3) sugerem que o efeito destas
variaveis foi amplificado durante o periodo de crise financeira. Mais especificamente, os resultados
mostram que o coeficiente relativo a interacdo entre a dummy Crise e a rendibilidade da empresa é
positivo e fortemente significativo, sugerindo que os fundos gerados internamente ganharam mais relevo
durante o periodo de crise e de maior dificuldade no acesso a crédito. Relativamente ao efeito do peso
dos juros verifica-se que este também se agravou no periodo de crise, sendo o coeficiente negativo e
estatisticamente significativo (ainda que apenas com 10 por cento de nivel de confianca).

Os resultados mostram também que, em 2010 e 2011, o efeito do endividamento no investimento das
empresas foi negativo, mais do que compensando o efeito positivo que se estima para o periodo anterior
a 2010 (embora este efeito positivo seja apenas significativo com 10 por cento de nivel de confianca).
Este resultado sugere que um nivel elevado de endividamento pode ser particularmente prejudicial ao
investimento num periodo de stress financeiro e econémico. Adicionalmente, e apesar do facto de ndo
ter sido feito nenhum teste explicito para a existéncia de efeitos nao-lineares entre as condicoes finan-
ceiras e a taxa de investimento das empresas (como em Hernando e Martinez-Carrascal, 2008), estes
resultados podem também sugerir que o impacto das condicoes financeiras na procura de investimento
¢é nao-linear e depende também das condicbes financeiras externas.

10 Foi também estimado um modelo usando apenas cada subgrupo de tamanho empresarial ao invés de usar a
amostra completa interagida com indicadores de tamanho. Os resultados destas estimativas estao em linha com
os encontrados usando a metodologia apresentada. Mais especificamente, as variaveis financeiras de interesse
deixam de ser estatisticamente significativa nas regressoes para as empresas de maior dimensao. A excecao foi
mais uma vez a rendibilidade da empresa que é estatisticamente significativa independentemente da dimensao
da empresa.



Quadro 3
RESULTADOS DA ESTIMA(;AO DE MODELOS PARA A TAXA DE INVESTIMENTO (INVIT): EFEITO DA CRISE

Endividamento Rendibilidade Peso dos Juros Custo Financiamento
Inv, , 0.0138*** 0.0137%** 0.288* 0.00540
(3.992) (3.985) (1.754) (1.487)
Vendas, , 0.00172 -0.00243* -0.00936* ** 0.00450***
(1.230) (-1.772) (-2.621) (3.212)
Empresas Micro, ., 0.0934*** 0.0841%** 0.0912%** 0.113%**
(8.085) (7.321) (3.659) (9.543)
Empresas Pequenas, , 0.0426*** 0.0448%** 0.0791%** 0.0598***
(3.892) (4.134) (3.721) (5.373)
Empresas Médias, , 0.00179 0.00998 0.0559*** 0.00677
(0.155) (0.871) (3.482) (0.582)
Ano 2009 -0.0406*** -0.0459% ** -0.0119 -0.0351%**
(-12.40) (-13.68) (-1.242) (-10.56)
Ano 2010 0.0512%** 0.0537*** 0.0845%** 0.0258***
(13.20) (13.99) (3.025) (5.873)
Ano 2011 -0.0674*** -0.0992*** -0.186*** -0.151%%*
(-14.08) (-30.92) (-12.91) (-17.06)
X, 0.0192* 0.0431%** -0.103*** -0.0683***
(1.684) (30.29) (-13.10) (-11.26)
X, * Crise, -0.0353*** 0.00619*** -0.00863* 0.0214%**
(-2.689) (2.972) (-1.710) (3.772)
Observacoes 188,852 188,852 188,852 188,852
N° de empresas 97,499 97,499 97,499 97,499
Hansen (p-value) 0.211 0.454 0.134 0.239
AR 1 (p-value) 0 0 6.07e-05 0
AR 2 (p-value) 0.848 0.772 0.0472 0.998

Fontes: Banco de Portugal (Central de Balangos anual).

Notas: A varivel X, , corresponde a variavel financeira em estudo interagida com o respetivo indicador igual a 1 para os anos
2010 e 2011 e 0 para os restantes anos da amostra. Em nivel, usou-se a variavel Taxa de Investimento desfasada 1, 2 e 3 periodos,
a excecao da coluna 1 onde se usou apenas o 3° periodo. Na coluna 1, usaram-se em niveis os desfasamentos 1 a 3 da variavel
Endividamento e em niveis e primeiras diferencas o 2° desfasamento da variavel Endividamento*Crise. Na coluna 3, foram usados os
desfasamentos 2 a 4 em primeiras diferencas e em nivel os desfasamentos 2 a 4 da variavel Peso dos Juros. Na coluna 4, em primei-
ras diferencas usou-se a varidvel Custo de Financiamento desfasada 2 a 4 periodos e em niveis os desfasamentos 2 e 3 da variavel
Custo de Financiamento*Crise. Rendibilidade (coluna 2) foi considerada estritamente exdgena. A varidvel Vendas, os indicadores de
dimensao, os efeitos fixos anuais e de industria foram usados como instrumentos simples. Apresentam-se dentro de paréntesis os
t-racios. Os simbolos ***, ** e * indicam, respetivamente, p-value <0.01, p-value <0.05 e p-value <0.1.

Relativamente ao custo de financiamento, os resultados mostram que o investimento das empresas se
tornou menos sensivel no periodo mais recente, um resultado que é consistente com a prevaléncia de
restricoes quantitativas ao crédito face a restricbes através do aumento do preco (como sugerido por
Holmstrom e Tirole, 1997). Apesar do custo de financiamento ter permanecido um fator relevante nas
decisdes de investimento das empresas, o seu impacto parece ter diminuido durante o periodo de crise
financeira.
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5. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi estudar como é que as decisdes de investimento das empresas, se relaciona
com a situacado financeira das empresas (medida através do peso dos juros, do nivel de endividamento,
do custo de financiamento e da rendibilidade das empresas). A analise da relacao entre a situacao finan-
ceira das empresas e as correspondentes decisdes de investimento é particularmente relevante dado (i) o
elevado nivel de endividamento das empresas portuguesas, (ii) a reducao da sua rendibilidade, reduzindo
0s recursos internos disponiveis para se financiarem e (iii) a atual crise econdmica e financeira que alterou
consideravelmente as condi¢des de acesso ao mercado de crédito. Os resultados obtidos sugerem que
a situacao financeira é, de facto, relevante para explicar as decisdes de investimento das empresas,
visto as varidveis financeiras de interesse serem estatisticamente significativas nas equacgdes de investi-
mento estimadas e os impactos apresentam os sinais previamente antecipados. Mais especificamente,
os resultados mostram que o peso do servico da divida, o custo de capital e o nivel de endividamento
da empresa, todos tém uma relacdo negativa com a taxa de investimento da empresa. Além disso, os
resultados sugerem uma clara relagao positiva entre a rendibilidade da empresa e as suas decisoes de
investimento. No entanto, o impacto dos diferentes indicadores revela alguma heterogeneidade, em
particular quando se consideram empresas em diferentes classes de dimensao. Mais especificamente,
os resultados indicam que as empresas de maior dimensdo parecem ser menos sensiveis a “pressao
financeira”, uma vez que o efeito de alguns dos indicadores de pressao financeira (peso dos juros e
custo de financiamento) sobre o investimento das empresas grandes ndo sao significativos ou tém uma
magnitude muito baixa. Adicionalmente, existe evidéncia de que o impacto da situacdo financeira das
empresas se tornou mais importante durante o periodo de intensificacdo da crise. Mais especificamente,
o impacto da rendibilidade e do peso dos juros parecem ter sido amplificados durante este periodo.
Por sua vez, o efeito do nivel de endividamento da empresa sobre a taxa de investimento alterou-se de
positivo para negativo para os dois periodos de analise. Quanto ao custo do financiamento, o impacto
deste indicador tornou-se menos pronunciado no periodo mais recente.

Varios caminhos de investigacdo poderao ser explorados no futuro. Em particular, podera testar-se a
existéncia de possiveis relacdes nao-lineares entre as varidveis financeiras consideradas e as decisoes de
investimento das empresas. Mais especificamente, e na sequéncia do trabalho de Benito e Hernando
(2007) e Hernando e Martinez-Carrascal (2008) pretende-se realizar regressdes de quantis para testar a
hipotese de em pontos diferentes da distribuicdo das varidveis financeiras a relacao entre estas e o nivel
de investimento das empresas pode ser diferente.



Apéndice - Investimento e situacao financeira, segundo a dimensao das
empresas

Grafico 15
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Grafico 16
EVOLUQAO DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NiVEIS DO CUSTO DE FINANCIAMENTO |
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Grafico 17
EVOLUQI:\O DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NiVEIS DO PESO DOS JUROS | sEGunDO A
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Grafico 18
EVOLUQAO DA TAXA DE INVESTIMENTO PARA DIFERENTES NiVEIS DA RENDIBILIDADE | sSEGunDO A

DIMENSAO DA EMPRESA

50

40

Em percentagem
w
o

n
o

10

50

40

w
o

Em percentagem

N
o

10

Micro empresas

50

40

Em percentagem
w
o

n
o

\/\ 10

2007 2008 2009 2010 2011

Médias empresas

50

40

w
S

n
o

Em percentagem

\_\

- 10

2007 2008 2009 2010 2011

Pequenas empresas

-

2007 2008 2009 2010 2011

Grandes empresas

2007 2008 2009 2010 2011

—Baixa Rendibilidade —Média Rendibilidade —Alta Rendibilidade

Fonte: Banco de Portugal (Central de Balancos anual).



Referéncias

Alti, A. (2003), “How Sensitive is Investment to Cash Flow when Financing is Frictionless?”, Journal of

Finance , 58, 707-722.
Arellano, M., e Bond, S. (1991); “Some Tests of Specificaiton for Panel Data: Monte Carlo Evidence and 127
o)
=)
<

an Application to Employment Equations”, Review of Economic Studies , 58, 277-297.

Arellano, M., e Bover, O. (1995), “Another Look at the Instrumental-Variable Estimation of Error-Compo-

nents Models”, Journal of Econometrics , 69, 29-52.
Barbosa, L., Lacerda, A., e Ribeiro, N. (2007), “Investimento e Situacao Financeira das Empresas Portu-

guesas”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Inverno.
Benito, A., e Hernando, I. (2007), “Firm Behaviour and Financial Pressure: Evidence from Spanish Panel

Data”, Bulletin of Economic Research , 53 (4), 283-311.
Bernanke, B., Gertler, M., e Gilchrist, S. (1999), “The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cy-

cle Framework”, In Handbook of Macroeconomics (Vol. 1, pp. 1341-1393). Amsterdam: Elsevier.
Blundell, R., e Bond, S. (1998), “Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Mod-

els”, Journal of Econometrics , 87, 115-143.
Bond, S., Elston, J., Mairesse, J., e Mulkay, B. (2003), “Financial Factors and Investment in Belgium,

France, Germany and the United Kingdom: a Comparison using Company Panel Data”, The Review

of Economics and Statistics , 85 (1), 153-165.
Farinha, L. (1995), “Investimento, Restricbes de Liquidez e Dimensdo das Empresas: uma Aplicacdo ao

Caso Portugués”, Banco de Portugal, Boletim Econémico - Dezembro.
Fazzari, S., Hubbard, R., e Petersen, B. (1988), “Financing Constraints and Corporate Investment”,

Brookings Papers on Economic Activity , 1988 (1), 141-206.
Hernando, I., e Martinez-Carrascal, C. (2008), “The impact of financial variables on firm’s real decisions:
Evidence from Spanish firm-level data”, Journal of Macroeconomics , 30, 543-561.

Holmstrom, B., e Tirole, J. (1997), “Financial intermediation, loanable funds, and the real sector”, Quar-

terly Journal of Economics , 112, 663-691.
Ivashina, V., e Scharfstein, D. (2010), “Bank Lending during the financial crisis of 2008", Journal of Fi-

nancial Economics , 97, 319-338.
Kaplan, S. N., e Zingales, L. (1997), “Do investment-cash flow sensitivities provides useful measures of

financing contraints?”, The Quartely Journal of Economics , 112 (1), 169-215.

Kiyotaki, N., e Moore, J. (2002), “Balance-Sheet Contagion. Papers and Proceedings of The One Hundred
Fourteenth Annual Meeting of the American Economic Association 92", pp. 46-50, The American

Economic Review.
Kiyotaki, N., e Moore, J. (1997), “Credit Cycles”, Journal of Political Economy , 105 (2), 211-248.

Marchica, M., e Mura, R. (2010), “Financial Flexibility, Investment Ability, and Firm Value: Evidence from
Firms with Spare Debt Capacity”, Financial Management - Winter, 1339-1365.

Martinez-Carrascal, C., e Ferrando, A. (2008), “The Impact of Financial Position on Investment: An Analy-
sis for Non-Financial Corporations in the Euro Area”, Documentos de Trabajo , 0820, 6-40.

Modigliani, F., e Miller, M. (1958), “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Invest-

ment”, American Economic Review , 48 (3), 261-297.



=

-
N
(o]

e Maio 2013

BANCO DE PORTUGAL |

Myers, S., e Majluf, N. (1984), “Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Infor-
mation That Investors Do Not Have"”, Journal of Financial Economics , 13, 187-221.

Nickell, S., e Nicolitsas, D. (1999), “How Does Financial Pressure Affect Firms?”, European Economic
Review , 43, 1435-1456.

Oliveira, B., e Fortunato, A. (2006), “Investment decisions and financial standing of portuguese firms: A
dynamic analysis”, Small Business Economics , 27 (2), 139-156.

Stiglitz, J., e Weiss, A. (1971), "Credit Rationing in MArkets with Imperfect Information”, American
Economic Review , 71, 393-410.



