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Resumo

O teorema de Modigliani e Miller (1958) estabelexeirrelevancia da estrutura
financeira das empresas sobre as decisGes deiieeti, considerando que os fundos
internos sdo perfeitos substitutos dos fundos maserEstas analises sdo formuladas a
partir de um conjunto de pressupostos que contizduam mercado de capitais
perfeito. O teorema pioneiro de Modigliani e Mil{@958) levou a criacéo, por parte de
varios autores, da teoria Neoclassica do investime@ujo objectivo subsequente
baseia-se na explicacdo do investimento atravévadi@veis reais e exdgenas a

funcionamento internos das empresas.

Porém, as imperfeicdes existentes nos mercadoggnddamente a assimetria de
informac&o entre 0s agentes que tomam decisfesndstimento e aqueles que
disponibilizam o respectivo financiamento, induzanuma ligacdo entre a situacao
financeira das empresas e as decisfes de finamtiamE€om a imperfeicdo dos
mercados e a assimetria de informagao surgem ia tws Cash Flow Livres e a teoria
da Agéncia.

As trés teorias explicativas das decisdes de imwesto das empresas referidas
anteriormente, sao testadas no presente estudotglasao utilizados os modelos de
painel estaticos e os estimadores dinamicos. RBagaestudo foram seleccionadas 214
PME Portuguesas de capital fechado, para o peeiotie 1999 e 2005.

Por forma a analisarmos os determinantes do imrestd, utilizamos com@roxy a
variavel vendas ao testarmos a teoria NeocldsBma a teoria dos Cash Flow Livres
utilizamos coma@roxy os cash flows. E finalmente, para testarmos adeataiAgéncia

utilizamos coma@roxy as variaveis endividamento e oportunidades deiocnesito.
Os resultados empiricos obtidos mostram que apariasria dos Cash Flow Livres
pode ser considerada explicativa das decisdesvdstimento. Pois a teoria Neoclassica

e a teoria da Agéncia ndo sdo comprovadas.



Em suma, os resultados do modelo de painel deogfi¥os e do estimador dinamico
LSDVC (2005) indicam que os cash flows, as opodadés de crescimento e o
crescimento das vendas influenciam o investimepdotanto fica comprovada a teoria
dos Cash Flow Livres, através da influéncia dosh csws no investimento. O

endividamento (endividamento total, endividamergacdrto prazo e endividamento de
longo prazo) e as vendas ndo sao relevantes ga@ieacao do investimento, logo n&o

€ possivel comprovar a teoria da Agencia e a té@arlassica, respectivamente.

Concluimos que as PME Portuguesas parecem naarajusivel de investimento real e
direccdo ao nivel de investimento Optimo, visto qui® se verifica uma relacao
estatisticamente significativa entre o investimemigperiodo anterior e o investimento

no periodo actual.

Palavras-chave:iteoria Neoclassica, teoria da Agéncia, teoria dash@low Livres,

financiamento interno, investimento.



Abstract

The Theory of Modigliani and Miller (1958) estalles the irrelevance of the financial
structure of the companies over their investmentsitens, considering that the internal
funds are perfect substitutes for external fundsesgé analysis are formulated on the
basis of a couple of pretenses which contextualiperfect capital market. The pioneer
theory of Modigliani and Miller (1958) led to theeation, on the behalf of several
authors of the Neo-classic investment theory, wlanseis to explain the investment by

means of real and exogenous variables relatecetmtérnal functioning of companies.

In this way, the imperfections within markets, espkly the assimetry of information

between the agents who make decisions and thosgitieathe actual funding lead to a
connection between the financing situation of tbmpanies and the funding decisions.
With the imperfection of the markets and informatiassimetry the Free Cash Flow

theory and the Agency theory are brought up.

The three theories seen above within company imest are tested in this work with
company investment are tested in this work with ulse of static panel models and
dynamic stimulator models. For this study 214 Srnaakdl Medium sized Portuguese

Companies with closure capital were selected ferpriod between 1999 and 2005.

In order to analyse the investment determinersugesl the sales variable as proxy in
testing the Neo-classic theory. For the Free Cémlv theory we used the cash flows as
proxy, and regarding the Agency theory, we used dbbts variables and growth
opportunity variables as proxy. The empirical reswobtained show that only the Free
Cash Flow theory can be considered as a form afe&pon in investment decisions.

The Neo-classic theory and the Agency theory at@raved.
Bottom line, the results of the fixed effect paaeld the dynamic stimulator models
LSDVC (2005) tell us that the cash flows, the giovapportunities and the sales

increase, influence the investment. In this waycewe prove the Free Cash Flow theory,

\Y,



according to its influence on investment. The délital debt, short term debt and long
term debt) and sales, are not relevant for investnegplanation therefore it is not

possible to prove the Agency and the Neo-clasgiorth

We found that the Small and Medium sized Portugiasmpanies seen not to adjust
the level of real investment and direction to elef favourable investment, seeing that
there is no statiscally significant relation betwermer investment periods and

investment periods in present time.

Key-words: Neo-classic theory, Agency theory, Free Cash Ftbeory, internal

funding, investment.
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1. Introducao

As decisfes de investimento e financiamento fodurante muito tempo, consideradas
independentes. Os estudos de Modigliani e Mille68) partiam do principio de que 0s
recursos externos eram perfeitos substitutos dosses internos, negligenciando assim
o impacto da decisdo de financiamento sobre o fimesto. Foi desenvolvida por
varios autores a teoria Neoclassica do investimemtte, contrariamente as explicacdes
de Modigliani e Miller (1958) de que as decisdesndestimento das empresas nao sao
dependentes das decisdes de financiamento das sjeseneerifica que se as vendas
aumentarem, as empresas aumentam o investimerdn) easo de diminuicdo das

vendas, as empresas diminuem o investimento.

Ao analisarem a sensibilidade do investimento dagresas a flutuagbes nos fundos
gerados internamente pelas empresas, Fazzari(#8&8) concluiram que existe uma
relacdo positiva entre o cash flow das empresagieestimento. Quanto mais elevada
for essa sensibilidade, mais existe a possibilidddeexisténcia de restricbes ao
financiamento externo. Os autores Fazzari et @881 3depreendem que o cash flow é
um dos factores determinantes do investimentoseaderma criam a teoria dos Cash

Flow Livres.

Quando as empresas enfrentam problemas de asaimetrinformac&o, podem surgir
conflitos de interesses, por um lado entre gesterpsoprietarios, e pelo outro entre
credores e proprietarios. De acordo com a teorigAdgé@ncia, o endividamento é

considerado como variavel principal na explicaca® decisdes de investimento.

Segundo Myers (1977), para que o bem estar finendai empresa nao seja colocado
em causa, 0s proprietarios, mesmos dispondo despecinternos, fazem um maior uso
do endividamento, para que deste modo os gest@@snwistam em projectos nao

lucrativos, ou para que estes ndo tornem a dimeda&mpresa para além do nivel

optimo desejavel.



Kim e Sorensen (1986) e Lang et al (1996) conclgem existe uma relagdo negativa
entre o endividamento e o investimento, essa relagéais negativa para as empresas

com fracas oportunidades de crescimento.

De forma a testarmos as teorias referidas anteeioten utilizamos coma@roxy a
variavel vendas para a teoria Neoclassica. Paaretdos Cash Flow Livres utilizamos
como proxy a variavel cash flow, e para testarmos a testamnmteoria da Agéncia,

utilizamos com@roxy as variaveis endividamento e oportunidades deionesito.

O objectivo deste estudo € testar empiricamentedadeorias anteriormente referidas,
bem como analisarmos os resultados dos modelosidel gstaticos para podermos
concluir qual a forma mais correcta de procedest@nacao entre o investimento e os
seus determinantes. Para analisarmos a relac&ceimyestimento do periodo anterior
e o investimento do periodo actual, procedemodlizagfio de estimadores dinamicos,
e desta forma podemos verificar se as empresasdeoca um ajustamento do nivel de
investimento real em direc¢cdo ao nivel 6ptimo destimento, ou se as empresas hao

procuram um nivel 6éptimo de investimento.

Este estudo apresenta dois capitulos principaisiapamente € desenvolvida toda a
revisao de literatura respeitante as teorias destmmento, e um segundo capitulo que
incorpora todo o estudo empirico sobre o financidmeinterno como factor

determinante do investimento das Pequenas e MEdiasesas (PME) Portuguesas.



2. Revisao da Literatura

2.1 Teoria Neoclassica

2.1.1Teoria de Modigliani e Miller (1958)

A moderna teoria referente a estrutura 6ptima @éaia teve inicio a partir do estudo
de Modigliani e Miller (1958) que num enquadramed&o um mercado perfeito de
capitais, conclui que o valor de mercado de umaresapé independente do s tipo de
financiamento. Modigliani e Miller (MM, 1958) moatn que uma empresa nao pode
alterar o valor total dos seus titulos (e, portardgoproprio valor da empresa)
simplesmente mudando as proporcdes de uso delogbiteio ou préprio). Esta é a
Proposicao | de MM (1958). Ou seja, na ausénciangeerfeicdes do mercado de
capitais, como nao existem impostos, o valor docetr de uma empresa é

independente da sua estrutura de capitais. Encoodgrportanto a seguinte proposicao:

Vi =Vy;

onde, V é o valor da empresa quando utiliza quer capitghno quer capital alheio, e
V, é o valor da empresa que apenas se financia cpitalcaroprio. Foram também
consideradas as seguintes premissas: ausénciasts de faléncia; todas as empresas
se situam na mesma classe de risco; auséncia dstwspauséncia de crescimento nos
fluxos de caixa das empresas, auséncia de assintktrinformacdo e de custos de

agéncia.

A segunda proposicdo (Proposicéo 1) de MM (195#)rs as decisdes de estrutura de
capitais mostra que o custo do capital proprio @& fumcao linear do capital alheio,
enquanto o custo do capital alheio € constanteadO®nistas exigem uma maior taxa
de rendibilidade com a maior utilizacdo do endimeéato, devido ao aumento do risco
financeiro. Essa maior taxa de rendibilidade, aasacao risco na composi¢cdo do custo
médio do capital, € compensada pelo peso do capidgrio que diminui quando é

utilizado maior endividamento. Temos entédo a Prigaodl|:

r<ro+ BIS (b —Tp)



Modigliani e Miller (1958) afirmam, portanto, quetaxa de rendibilidade do capital
proprio (ou dito de outra forma, o custo do catélprio) (k) varia proporcionalmente

com o nivel de endividamento (B/S);éra taxa de retorno (o custo) do capital allesio;
ro, 0 custo de capital de uma empresa sem capitaloalportanto financiada apenas
com base em capital préprio.

2.1.2 Teoria de Modigliani e Miller (1963)

Em 1963, no seu novo trabalho, Modigliani e Mililedicaram o que seria necessario
para que a estrutura de capitais fosse relevarger sua vez afectasse as decisdes de
investimento e o valor da empresa, introduzinda 80 os efeitos do imposto sobre o
rendimento empresarial. MM (1963) verificaram qsepeoposi¢cdes do artigo de 1958
eram validas apenas para uma economia sem impostaado, numa economia real os
juros pagos pelas empresas contribuem para a dgaonda base de céalculo do imposto
do rendimento, constituindo um beneficio fiscaln€airam também que, se o custo da
divida diminui devido ao efeito do imposto sobre losros da empresa, entdo o
endividamento contribui para aumentar o valor dgresds. Temos por isso as

seguintes proposicoes:

Ao se adicionar os impostos na Proposicao | ates&rale capitais passa a ser relevante

e a afectar o valor da empresa. Assim sendo, temos:
Vt= Vu + TcB

onde \{, o valor quando a empresa se financia com capifgrio e com capital alheio,
€ directamente proporcional ao total de endividamgB). A novidade deve-se a
variavel do imposto meédio {l A consideracdo da existéncia de impostos aprxdm
Teoria de Modigliani e Miller (1963) das evidéncamspiricas. A mecéanica de actuacao

dos impostos justifica-se, pois 0s juros devidas@edores (por uso de capital alheio —

! Os juros s&o dedutiveis, o que torna a divida bemiata que o capital préprio, ou seja, para os
investidores quanto mais divida a empresa utifimpr sera o seu valor e o preco das acgdes (Barcel
2002)



B) e podem ser deduzidos do lucro antes da triBotaf@cto que ndo acontece com a
remuneracdo do capital proprio, ou seja, os divlden Tem-se dessa forma, forte

incentivo ao uso de capital alheio.

O mesmo acontece ao adicionar 0os impostos a PgdgoBj pois a taxa de retorno do
capital préprio (9 ainda varia proporcionalmente ao nivel de endividnto (B/S).
Existe, contudo, um factor de reducdo nessa prap@icdade igual a (1<), como

mostra a equacao abaixo:

rs= fo + B/S (b —1p) (1-T¢)

2.1.3 Teoria dotrade-off estatico

Mesmo com a incluséo de impostos persiste aindaceiéncia entre as proposicoes de
Modigliani e Miller e a evidéncia empirica. Para digiani e Miller (1963) , as
empresas devem usar tanto capital alheio (B) quamdeivel. Como essa situacdo nao
se verifica na prética, deve procurar-se uma joatiio para o limite ao uso de capital
alheio, pois, empiricamente, as empresas usamsnimederados de endividamento.
Uma explicacdo para o uso limitado de capital allpeide ser feita a partir da analise
dos custos de faléncia ou dos custos de transa&gaas e Lintzenberger (1973)
defenderam que os custos de faléncia podem sanbastlevados para as empresas.
Estes custos podem ser directos, que representstos aelacionados com a alienacéo
dos activos de uma empresa por valores inferiaescustos administrativos e de
advocacia com o préprio processo de faléncia; éndsectos, como a reducdo da
capacidade de operagédo da empresa e custos presria existéncia de assimetria de
informagéo. Existe uma maior dificuldade em medesémar os custos indirectos. A
possibilidade de faléncia afecta negativamentelar @& empresa, mas ndo € o risco da
faléncia em si que exerce essa influéncia, e sigusts a ela associados. Em sintese,
os custos de faléncia e a impossibilidade de efiffoa por completo levam ao uso
moderado de capital alheio e & determinacdo de ivel aptimo de endividamento
(B¥).



De acordo com o que foi dito anteriormente, podaeckir-se que uma empresa
endividada pode verificar um aumento do seu vaar, consequéncia do efeito do
imposto. Considerando que a probabilidade de fa@léde uma empresa aumenta,
segundo uma taxa crescente, devido a aumentopdal @heio, bem como a custos de
faléncia decorrentes, entdo os investidores podeeaalizar o valor de mercado da

empresa.

No entanto, o recurso ao endividamento gera unodfguido do imposto que tem uma
influéncia positiva, por outro lado, gera custogaléncia com um impacto negativo no
valor da empresa. Este valor aumenta com o reeucspital alheio, mas a medida que
este cresce, também aumenta a possiilidade decital@a empresa. O efeito conjunto
dos impostos e dos custos de faléncia sobre o dal@mpresa, pode verificar-se na

Figura 1.

Figura 1 — Efeito dos impostos e dos custos de fiad#a sobre o valor da empresa
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empresa P Custos de faléncia
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impostos e dos custos de de capital
faléncia

»
»

Capital alheio/ capital proprio

Fonte: Van Horne (1992), pag 287.

Verifica-se umtrade-off entre o efeito do imposto e o efeito dos custodaténcia
associados ao capital alheio que combinados comcertéza da efectividade da
poupanca fiscal, implica que os aumentos do capmthkio se reflictam num
crescimento do valor da empresa, mas segundo waaléarescente. Tal como sugere



a Figura 1, quando o nivel de endividamento atirgevalor muito alto, pode acontecer
gue o efeito do imposto seja anulado, devido a m@aiobabilidade de faléncia da
empresa. O ponto, a partir do qual um incrementcicagal do capital alheio gera um
decréscimo do valor da empresa, corresponde a® @mitmo da estrutura financeira

da empresa.

2.2Teoria da Assimetria de Informacao

2.2.1Teoria da Agéncia

A insuficiéncia explicativa da abordagem anterén torno da questdo dos impostos e
dos custos de faléncia, deu origem a Teoria da dgénue teve como pioneiros 0s
trabalhos de Jensen e Meckling (1976), Myers (1,9%®W)iz (1988), Stulz (1990) e
Harris e Raviv (1990).

Esta teoria baseia-se nos relacionamentos entgerdeae o principal com fungdes de
utilidade diferentes, podendo ocorrer conflitosrergi. Numa relacdo de agéncia, o
principal solicita ao agente que actue por suaacerde acordo, com 0s seus interesses
em troco de uma remuneragdo. O agente aceita aetnanome e conforme o0s

interesses do principal, procurando, contudo, aimmaacao da sua funcéo utilidade.

No entanto, o agente dispdem de mais informacace setaccdo a tomar do que o
principal, porque ele observa-a directamente englgreéom a sucessiva realizacdo da
tarefa. Porém, a acgdo do agente pode ndo setativexate observada pelo principal,
quer pela total impossibilidade, quer pelo altot@uke monitorizagdo. Assim, resta ao
principal observar o resultado ou o produto. Estdretanto, é afectado pela accéo do

agente, visto que variaveis fora do seu controteepointerferir no resultado.

Existem trés tipos de relagdo agente versus pahapprimeira ocorre quando a acgao
propriamente dita do agente ndo é conhecida, sggrtmminada de risco morahgoral-
hazard; a segunda € quando, embora podendo-se conhewgda do agente, ndo se

tem como avaliar se foi a mais apropriada do pdetweista do principal, porque aquele



dispde de determinada informagcdo que este descantssndo denominado de
informac&o encobertehidden informatioh e o terceiro tipo, de maiores aplicagbes
pratica, seria uma combinacdo dos dois primeiresultando em seleccédo adversa

(adverse selectign

Um outro ponto da teoria da agéncia respeita a\dsdndividuo com uma capacidade
cognitiva limitada, por isso, € impossivel conteangbdos os factores que afectam o
processo de tomada de decisdo. Com base nestaax@ea@fasta-se o principio da
racionalidade ilimitada na tomada de decisdo. Assentre um conjunto de
oportunidades, o individuo selecciona a oporturédque satisfaz o seu objectivo, mas
desconhecendo se a sua escolha € Optima queripgan@so, quer para o principal
(Eisenhardt, 1989; Quintart e Zisswiller, 1994).

Para Eisenhardt (1989) e Quintart e Zisswiller @)9%esta abordagem da teoria da
agéncia coloca-se a possibilidade de um dos paatites, na relacdo de agéncia,
adoptar um comportamento oportunista, na medidawmage em conformidade com
0S seus interesses, prejudicando os interessestidaparte. Existe a possibilidade de
conflitos que podem surgir por um lado, entre appetarios e os gestores e por outro

lado, entre os proprietarios e/ou gestores e cesdor

2.2.1.1Conflitos entre Gestores e Proprietarios

Podera surgir a situacdo em que 0s gestores det@ome determinados aspectos
especificos da gestdo da empresa, mais informagaqud os proprietarios. Este
problema de selec¢do adversa, inerente a probleandé separacédo e delegacdo de
poder, conduz a possivel situacdo em que os gesaceatraidos a maximizarem a sua
utilidade em detrimento da utilidade dos propriesrinvestindo em projectos que lhe
oferecam melhorias nas suas regalias pessoaisidigajdo assim os interesses dos

proprietarios.

De acordo com Stulz (1988) e Harris e Raviv (19983, gestores tém sempre
preferéncia na manutencao da actividade da empresano que, em situacao extrema,

os investidores prefiram a sua liquidacéo; ao éoistidos proprietarios. Deste modo, a



tendéncia dos gestores é de preferir a realizagdmwstimentos em alternativa ao
pagamento dos dividendos.

Os conflitos entre gestores e proprietarios emmi@&cocia dos custos de agéncia podem
ser minimizados de duas formas. A primeira serparicipacdo do gestor no capital
social da empresa, fazendo com que os conflitaggantcos sejam minimizados. A
segunda seria o endividamento, onde, através deatagéo de divida, se consegue a
reducdo dos fluxos de caixa disponiveis e a dimpdwida aquisicdo por parte dos

gestores de beneficios ndo pecuniarios (Jensef).198

Quando a empresa tem fluxos de caixa disponiveigestores preferem reinvestir em
projectos com Valor Actual Liquido (VAL) positivo distribuirem dividendos,

agravando ainda mais o conflito entre proprietéigestores.

Os custos da agéncia, associados aos fluxos da daigoniveis, foram classificados,
segundo Stulz (1990), em custos de sobre-investomaquando o0 gestor obtém
beneficios, ndo pecuniarios, relacionados com @lnde investimento realizado,
levando ao investimento em projectos com VAL negatie custos de sub-
investimento, que surgem, quando o gestor rejei#s loportunidades de investimento,

guando a empresa tem insuficiéncia de fluxos deacai

Segundo Jensen (1986) e Stulz (1990), o endividm&enma forma de resolucdo dos
conflitos entre proprietarios e gestores. Ao sebedécer a divida, as regras de
amortizacdo e pagamento de encargos financeirosngiistas a empresa, o que reduz
os fluxos de caixa disponiveis, tendo o gestor memaursos para aplicacdo em
projectos nao rentaveis, por outro lado, impd&eiplisa no pagamento, sob pena da
empresa entrar em ndo cumprimento das suas obegagleste aspecto, o

endividamento faz com que seja reduzido, ou elidonao custo de agéncia,

constituindo-se num elemento de controlo das @&ios gestores.



2.2.1.20s conflitos entre Proprietarios e Credores

Quando uma empresa recorre a capital alheio surgessibilidade de conflitos de

interesse entre proprietarios e credores.

O aumento do nivel de endividamento, seja parazieds custos de agéncia de capital
préprio ou por qualguer outro motivo, pode levaemapresa a enfrentar o chamado
custo de agéncia associado ao capital altegency costs of debtTal custo, gerado

pelo conflito de interesses entre proprietariosredares, constitui uma limitacéo

relevante ao uso do endividamento.

Ross e al. (1995) citam trés tipos de estratédies/és das quais 0s proprietarios

transferem riqueza para si em detrimento dos cesdor

A primeira baseia-se no facto dos proprietarios, @zes adoptarem estratégias para
prejudicar os credores, como, por exemplo, invastiem projectos de elevado risco, de
forma a aumentar o valor dos capitais préprios etnrdento do valor da divida, de
acordo com Jensen e Meckling (1976), se o projecigar os proprietarios recebem a
maior parte dos ganhos mas se, o projecto falharea®res assumem a maior parte dos
custos. Num caso extremo, se estivermos perante plmjectos com a mesma
rendibilidade média esperada e variancias difesertte proprietarios podem solicitar
empréstimos aos credores (que nao possuem infoontagépleta sobre o projecto) e

aplica-los no projecto de risco mais elevado.

A segunda estratégia, de acordo com Aivazian g2805), consiste no incentivo ao
sub-investimento, uma vez que 0s proprietarios ggréd uma possivel faléncia,

diminuem os investimentos da empresa e, consequente o seu valor.

A terceira estratégia consiste no esvaziamenta@aipdade, que podera ser também
uma situacao resultante deste conflito, ja quesitmacdes de dificuldades financeiras,
0s proprietarios poderdo receber dividendos exdmarios, prejudicando o interesse

dos credores, em caso de faléncia.
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De acordo com Barnea e tal. (1981) e Quintart swiiker (1994), o entendimento entre
0s membros internos a empresa e os financiadoige exadopcdo de medidas que
impecam quer a realizacdo de investimentos sulbaéptiquer a tomada de accdes que
aumentem o risco dos activos da empresa. Entre estdidas, podem referir-se as
seguintes: inclusdo de clausulas juridicas nosratmist exigéncia de garantias;
imposicdo de limites ao endividamento; fixacdo d¢asl de reembolso da divida;
preferéncia pela concesséo de crédito de curt@ grazeferéncia pelo investimento em

obrigacbes convertiveis.

2.2.2Teoria do Pecking order

Myers e Majluf (1984) fundamentaram a conclusdogde had uma hierarquia de
preferéncias por fontes de financiamento. A teat@és preferéncias hierarquicas
(pecking order theoryparece descrever como as empresas, na pratictherscas suas

fontes de capital (Baskin, 1989).

De acordo com a teoria das preferéncias hierarsjuicaempresas preferem financiar-se
com fundos gerados internamente e retidos na emppeEs iSSO prosseguem uma
politica estavel de distribuicdo de dividendos. Mlélisso, as empresas seguem a
seguinte hierarquia no recurso a financiamentoreatem primeiro lugar, seleccionam
capital alheio sem risco (auséncia de custos dmes® de informac&o); em segundo
lugar, escolhem titulos hibridos (obrigacdes caiweas) representativos de capital
alheio; e em dultimo lugar, procedem a aumentos ajgtat social junto de novos

investidores externos (Myers, 1984; Thakor, 1989).

Para os proprietarios actuais, os lucros retidosastonte de financiamento preferida,
por ndo existir prémio de risco. Entre accdes addjvsob o ponto de vista do
investidor, as primeiras, por ndo envolverem gaard estarem atreladas tdo-somente

ao desempenho da empresa, encerram maior risoo epseguinte, maior custo.

Dessa forma, relacionando a custo, preferenciabnestlucros retidos sdo utilizados
quando possivel. Se esse recurso nao for suficparee financiar as oportunidades de

crescimento, o endividamento é usado e s6 em Ultaso, se recorre a emissao de
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novas accgbes. Portanto, ndo se trabalha com magéuzde valor da empresa,
partindo-se do principio de que os proprietarios t#@n preferéncia pelo recebimento

de dividendos, a hierarquia € predeterminada.

A teoria das preferéncias hierarquicas assentaargortnuma preferéncia pelo
financiamento interno, numa politica de distriboigde dividendos controlada e na
aversao ao recurso a capital proprio junto de hd@®s externos. As empresas mais
rentaveis, apresentam menores niveis de endividam@ois ndo necessitam de
financiamento externo. As empresas menos rentdge@rem mais a capital alheio,
porque ndo geram fundos suficientes para colmataeeessidades de financiamento e
ainda, porque o capital alheio € a forma de firmnento externo preferida pelas
empresas. Estas ndo fixam um nivel objectivo paiéeio capital alheio/capital proprio,
portanto quer os beneficios fiscais, quer os custesfaléncia associados ao
endividamento sé&o preocupacdes de segunda ordenagpampresas (Brealey e Myers,
1991).

Para Bellentante e Levratto (1995), a estruturanieira das PME depende,
essencialmente do seu nivel de rentabilidade,gsor as mais rentaveis baseiam o seu
financiamento em lucros retidos, verificando unaceinamento negativo entre o nivel

de rentabilidade e o racio capital alheio/capitappio.

Além do nivel de rentabilidade, também, as pref@adndos empresarios e/ou gestores
influenciam as decisdes de estrutura financeiréPdl&s, no sentido que ao pretenderem
preservar a independéncia das suas empresas, reostda autonomia da tomada de
decisdo e do controle da empresa, financiam as esapro menos possivel com
financiamento externo que implique a interferéndéaterceiros na gestao das suas
empresas (Belletante e Levratto, 1995; Berger ellUti898; Giorgino e Magnani,
1999).
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2.3 Conclusao

De acordo com as proposi¢cdes de Modigliani e M{|lE¥58) o valor de mercado de
uma empresa € independente da forma como o semaldafiieio ou préprio é usado).
Criando assim uma autonomia entre as decisOes \@stimento e financiamento.
Segundo Modigliani e Miller (1958) os fundos extessrsdo perfeitos substitutos dos
fundos internos nas empresas. Mas em 1963 Modighiaviller surgiram com uma
nova publicacdo, onde a estrutura de capitais sdggante e que afectasse as decisoes
de investimento. Introduziram desta forma os efettos impostos sobre os lucros das
empresas. Segundo os autores, as empresas deveranisacapital alheio quanto
possivel, mas na pratica as empresas usam niveisratos de endividamento, pois 0s
custos que advém do recurso ao capital alheio lévedaeterminacdo de um nivel éptimo

de endividamento.

Devido a inconsisténcia explicativa da abordageterem, alguns autores, como é o
caso de Jesen e Meckeling (1976), Myers (1977)z $1988) e Harris e Raviv (1990),

definiram a existéncia de custos de agéncia, d#os/aa assimetria de informacéo. A
existéncia de assimetria de informacéo pde em aabsan funcionamento da empresa,

pois os diferentes agentes que a compdem néo téesmo nivel de informacéao.

Segundo os autores Jesen e Meckeling (1976), pedegir dois tipos de conflitos. Um
deles € o conflito entre gestores e proprietadag, acontece quando os gestores tém
mais informacdo do que os proprietarios sobre oét@dos aspectos especificos da
gestdo da empresa. Essa situacdo leva a que osegest sintam atraidos a maximizar
a sua utilidade, investindo em projectos que lhhagain mais regalias pessoais,

prejudicando assim os interesses dos proprietarios.

De acordo com Stulz (1988) e Haris e Raviv (1999)conflitos entre gestores e
proprietarios podem ser minimizados se 0s gestiv&®m uma participacdo no capital
social da empresa. Uma outra forma de minimizaessonflitos é através do
endividamento, pois assim os cash flows estdo comgtidos com o servi¢co da divida
e sdo mais reduzidos, e portanto diminui a poss$anie dos gestores desenvolverem

actividades que possam ser dispendiosas para as$ghéanios.
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Um outro conflito acontece entre proprietarios edores. Esse conflito surge quando
uma empresa recorre a capital alheio. Segundo ®@1995) os proprietarios podem
transferir riqueza para as suas empresas, em datondos credores, investindo em
projectos de elevado risco. Devido a esse tipo @mportamento por parte dos
proprietarios, os credores cobram um prémio sola®aade juro da divida, aumentando

0 custo do capital da empresa.

Este tipo de conflitos contribuem para uma relagégativa entre o endividamento e
investimento, e as empresas ficam hesitantes gaanitzacdo de fundos externos.

A teoria dopecking ordersurge com os autores Myers e Majluf (1984), quesicieram

a existéncia de uma hierarquia nas fontes de fiaar@ntos, ou seja, admite-se que as
empresas dao prioridade ao uso de uma fonte desoscem relagdo a outra. De acordo
com esta teoria, as empresas em geral preferenciamaos seus investimentos atraves
dos seus recursos internos. Caso esses recursesjadosuficientes, a segunda opcao €
o financiamento através de titulos hibridos (olpdgs convertiveis) representativos de
capital alheio, e, por fim, se ainda houver nedesi& de recursos externos, as empresas

procedem ao aumento de capital social junto desmw@stidores externos.

3. Estudo Empirico

3.1 Objectivo

O objectivo deste capitulo é estudar, no universe &®ME’'s portuguesas, a
sensibilidade do investimento ao financiamentorimdgrepresentado pelo cash flow)
bem como outros factores (nivel de endividamentogdsdo das empresas e variagcao

das vendas) que afectam essa sensibilidade.
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3.2 Definicdo de Hipdteses

Nos mercados de capitas perfeitos, as decisdesvedstimento e financiamento séo
consideradas independentes. A Teoria de ModigkaMiller (1958) contribui para
demonstrar que os recursos externos sao perfeitisitsitos dos recursos internos, e

desta forma negligencia-se o impacto da decisdmanciamento sobre o investimento.

Esta Teoria explica o investimento através de vaisareais e exdgenas, e trata com
absoluta independéncia as rela¢gdes com o mercadapitais e de crédito. De acordo
com Jorgenson o coeficiente da variavel vendas mindmte e estatisticamente

relevante para explicar o comportamento do investto

As empresas escolhem a quantidade a produzir ddcacom a nocdo de mercados em
concorréncia perfeita, vendendo a oferta que criam.

Indo contra as explicacdes de Modigliani e Millde, que as decisdes de investimento
das empresas ndo sao dependentes das decisOemmdaiento das mesmas, foi
desenvolvida por varios autores a Teoria Neoclas#icinvestimento, onde se verifica
que se as empresas tiverem um aumento das venoesdem a um aumento do
investimento, e diminuem o investimento se as vemli@ainuirem. Existe portanto um
grande impacto das expectativas de vendas nasOdecte investimento. Segundo
Chirinko (1993), a variavel vendas predomina estiaimente sobre as outras variaveis

gque também expliguem a decisdo de investimentemasesas.

Desenvolvemos as seguintes hipoteses, de acorda da@mria Neoclassica:

H1: Existe uma relacdo positiva entre as vendameestimento das empresas.

H2: O investimento das empresas nao € determinaid@aqtores enddégenos a empresa.
De acordo com Fazzari e Peterson (1993), a teaacléissica tem sido utilizada com

optimos resultados na explicacdo do investimensoetapresas, embora se depare com

algumas dificuldades que nédo possibilitam uma agab mais realista do modelo.
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7

Nesta Teoria o0 investimento é afectado atravésudtocdo capital, principalmente
através da variavel vendas. Na Teoria Neoclassiaacensiderado o conceito de
empresa representativa, ou seja tinha-se em compaesas de grande dimenséo, e
segundo Myers e Majluf (1984) este aspecto levavm @&ncobrimento das diferencas
financeiras entre as empresas. O modelo econométria aplicado em todas as
empresas desconsiderando as suas caracteristigasediras e desta forma os testes néao
poderiam identificar se a sensibilidade do investith em relacdo as variaveis

financeiras diferiam entre as varias empresas.

As variaveis financeiras da Teoria Neoclassica s&oconsideradas com outras bases
tedricas. Esta nova abordagem pressupde que osadoercsdo organizados em
concorréncia imperfeita, para estudar o comportéonem investimento, principalmente
em grupos de empresas com diferentes caractesidiitanceiras, as quais teriam
também diferentes condi¢cdes de financiamento, rsegamercados de crédito, como
apresentaram Stiglitz e Weiss (1981), seja nosadescde capitais como mostraram
Myers e Majluf (1984). Com Fazzari et al. (1988ygsuentdo um novo conceito
intitulado de hierarquia financeira. E para ques @sivo conceito tivesse sentido era
necessario que a presenca de informacgfes assesétosse verificada, e a equacgéo
Neoclassica do investimento, testada com a int@uldas variaveis financeiras, deveria
mostrar uma sensibilidade muito diferente entre vasiaveis financeiras e o
investimento de acordo com os diferentes grupo®rdpresas. Provando-se que as
empresas sao tratadas assimetricamente pelos merdadcréditos e de capitais o
teorema de Modigliani e Miller (1958) seria revogad informacdo assimétrica ligada
as decisdes de investimento das empresas permplieagxproblemas que, até entdo, a
teoria Neoclassica nédo era capaz de captar pam d& distarbios exdgenos e

imprevisiveis que desequilibravam passageiramentearcados.

Fazzari et al. (1988) analisaram a sensibilidadeird@stimento das empresas a
flutuacbes nos fundos gerados internamente pelaesape desta forma provaram a
existéncia de uma relagcédo positiva entre o cash las empresas e o investimento.
Segundo os autores, uma maior sensibilidade dstinvento ao cash flow constitui um
indicio da existéncia de restricbes ao financiamesuterno. Os testes realizados
indicam que a decisdo de investimento das empiEsasmaiores restricoes é mais

sensivel a disponibilidade dos recursos internoqu® as com menores restricdes
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financeiras. De acordo com Fazzari et al. (1988texuma relacdo positiva entre o

investimento e o cash flow num contexto de impeéieinos mercados.

Fazzari et al. (1988), utilizaram grupos de em@gsra analisar a sensibilidade do
investimento ao cash flow, e em 1997 Kaplan e 4ewy61997) contestaram os estudos
anteriormente realizados por Fazzari et al. (1988yvando que a sensibilidade do
investimento ao cash flow ndo aumenta necessartanwm o grau de restricbes
financeiras. Kaplan e Zingales (1997) mostraramstedemodo, que uma alta
sensibilidade do investimento ndo esta relaciomada restricbes financeiras, e que as
empresas mais bem sucedidas e, que por sua vean&ros restricoes, utilizam
essencialmente o cash flow para os seus investsiempesar de terem acesso a outras
fontes de financiamento de baixo custo, e por est#lo 0S Seus investimentos

manifestam uma elevada sensibilidade ao cash flow.

Apesar desta discordancia entre os autores, amdeahdem o cash flow como um

dos factores determinantes do investimento.

De acordo com, Kadapakkan et al. (1998), Hoshi.€1891), Oliner e De Jong (1992),
Schaller (1993) e Lopes (2001), uma menor taxaiskeilmlicido de dividendos pode
estar associada a uma maior sensibilidade do imexsio ao cash flow, pois o
pagamento de dividendos reduz o cash flow. Os oesd@m informacdes privadas
sobre as empresas, deste modo o relacionamen#s @esh 0s credores pode reduzir a
assimetria de informacéo, protegendo-as dos efdéamcionamento de crédito, o que
leva a uma menor sensibilidade do investimento ash dlow, por outro lado a
informacé&o privada da aos credores algum podeesmbiucros das empresas, elevando

assim a sensibilidade do investimento ao cash flow.

De acordo com a Teoria dos Cash Flows Livres, ohétemos a hipdtese seguinte:

H3: Existe uma relagdo positiva entre os Cash Flwdnvestimento das empresas.

A assimetria de informacdo € maior para empresgedeena dimensao, pois nao tém
muitos analistas a trabalhar nesse sentido, aléso,da dimenséo esta correlacionada

com factores que influenciam as restricbes finaasgicomo custos de transaccéo e
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acesso ao mercado financeiro, assim quanto maionensédo, menor a sensibilidade do

investimento ao cash flow.

Segundo Berger e Udell (1998) as empresas de niém@nsdo tém, na maioria das

vezes como opc¢ao de financiamento os recursosnojaesarios , 0s recursos da familia
e algumas delas podem contar com algum créditmaededores e de investidores
informais. As fontes de capital que as empresapedgiena dimensdo usam para se
financiarem podem ser explicadas com base na asisirde informacéo e na teoria das
preferéncias hierarquicas. Deste modo, as impédsicdo mercado de crédito

provocam limitagbes no acesso a capital alheio, @&t razdo este € apenas

seleccionado apos o esgotamento dos fundos internos

Para Kadapakkam et al. (1998) existe uma relacéitiy@entre o autofinanciamento e
a realizacdo de investimentos pelas empresas, 8w relacdo € maior para as
empresas de grande dimensdo do que para as emmpiasgeequenas, pois as primeiras
empresas podem diferir os seus investimentos pamamemios em que os fundos
internos sejam suficientes para financiarem ossimventos, afastando assim o recurso
a capital alheio que implica custos de agéncia.ttlmy as empresas de pequena
dimensdo ndo tém a mesma possibilidade de adiandestseus investimentos, por
isso, quando o autofinanciamento ndo € suficiestaseempresas sao obrigadas a

endividarem-se para financiarem os seus investimsent

Segundo Jensen e Meckeling (1976) um maior nivendividamento gera um maior
risco de faléncia para a empresa, podendo virrafis@ a perda de emprego para 0s
gestores, por isso estes orientam-se para umaogefstaz que maximize o valor da

empresa.

No ambito da teoria da Agéncia, os cash flow livfescedentes de liquidez) da
empresa podem desencadear conflitos entre os &tasproprietarios e os gestores.
Estes Ultimos procuram aplicar o excedente dedapiem projectos de expansao, para
além do seu valor Optimo. Ao contrario, 0s acci@sigroprietarios querem que o

excedente de liquidez seja encaminhado para #digéio de dividendos.
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O recurso ao endividamento é uma solucéo altemapara a resolucdo dos conflitos
entre 0s accionistas/proprietarios e os gestomsdgs pelos excedentes de liquidez,
visto que o capital alheio implica 0 pagamento deaegos financeiros, obrigando os

gestores a investir apenas em projectos rentaveis.

Para maximizar a riqueza dos accionistas/propiostaos gestores deverao considerar
a captacao de recursos de terceiros, de forma ianinam o custo de capital e, assim,
aprovar um maior namero de projetos com rendildidpositiva. De acordo com Stulz
(1990), o nivel de endividamento de uma empresardépdo uso do seu cash flow e
das oportunidades de investimento. O recurso advidathento é mais necessario
quando as empresas tém poucas oportunidades aenm@e. Os estudos de Kim e
Sorensen (1986) e de Lang et al. (1996) mostraristeacia de uma relacao negativa
entre endividamento e investimento, sendo essga@i@ais negativa para as empresas

com menos oportunidades de crescimento.

O endividamento pode resolver os conflitos de agémtre os accionistas/proprietarios
e 0s gestores, mas, pode também desencadear ardlitre os credores e 0s
accionistas/proprietarios. Se o nivel de endividameumentar, seja para reduzir os
custos de agéncia do capital proprio ou por qualquia razdo, pode levar a empresa a
ter outro tipo de custo, o chamado custo de agé&ssaciado ao capital de terceiros.
Este custo advem das estrategias egoistas dosnigtasdproprietarios que poderao
prejudicar os credores em beneficio préprio, psisccionistas/proprietarios tendem a
investir em projectos de elevado risco porque estesecem melhores retornos. De
acordo com Jensen e Meckling (1976) se o0s projectasgarem 0S
accionistas/proprietarios recebem a maior parte gdodos mas se 0s projectos nao
correrem bem os credores arcam com a maior pageustos. Segundo Ross et al.
(2002) quem acaba por arcar com as estratégiastagodo investimento sdo 0s
accionistas/proprietarios, pois os credores salegsad estratégias e para se protegerem
aumentam a taxa de juro o que por sua vez dificulEcesso ao crédito sendo o
financiamento apenas utilizado em projectos de miaaodibilidade e menor risco.
Myers (1977) e Zwiebel (1996) concluem que existeauelacdo negativa entre o

endividamento e o nivel de investimento das empresa

De acordo com a Teoria da Agéncia, desenvolvensegainte hipotese:
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H4: Existe uma relac@o negativa entre o endividamero nivel de investimento das

empresas.

3.3 Metodologia de Investigagcao Empirica Aplicaal

3.3.1 Descricdo da Base de Dados

No presente estudo utilizamos a base de dados §&i&kma de Balancos Ibéricos —
System Analysis of Iberian Balance Sheets) forreepelo Bureau van Dijk’s e para o
periodo entre 1999 e 2005. Seleccionamos as PMienpentes ao sector dos servigos
com base na recomendacao da Unido Europeia L122083/361/CE). Segundo esta
recomendacgdo, uma empresa é considerada de pequeraia dimensdo, quando
cumpre dois dos seguintes criterios: 1) menos det@balhadores; 2) menos de 43
milhdes de euros de activo; e 3) menos de 50 nsldéesuros de volume de negocios.
Com base nos critérios acima mencionados forant@etedas 214 PMEs para o

periodo entre 1999 e 2005. Todas as empresas sapite fechado.

3.3.2 Definicdo das variaveis
Tendo como finalidade provarmos que o financiamemtterno é um factor
determinante do investimento das PME’"s portuguesasnos dados em painel. Estes
transmitem uma maior flexibilidade na modelizac&diferencas no comportamento

entre unidades seccionais.

Vamos considerar as oportunidades de crescimento sendo o racio entre os activos
intangiveis e o activo total. Consideramos portacbono variavel dependente o
investimento, sendo a Idade, as Vendas, o Endiwedton o Cash Flow, as
Oportunidades de Crescimento, o Crescimento daslageme o Risco as variaveis
independentes. A variavel Endividamento decompoerars Endividamento de Curto

Prazo e Endividamento de Longo Prazo.
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As variaveis usadas foram calculadas da seguinteafo

- lit € o investimento liquido que € dado pela variagdédocapital fixo menos as

amortizacgdes e depreciacoes;

- Kit é o capital fixo liquido de periodo anterior qudatlo pelo capital fixo menos as
aortizacoes e depreciacoes;

-1i+1 € o investimento liquido desfasado;

- Age; 1 € a idade do periodo anterior;

- Kit+2 € o capital liqguido desfasado dois periodos;

- Levit1 € 0 endividamento do periodo anterior, dado petmrantre o Passivo Total e
o Activo Total;

- Clevi.1 € 0 endividamento de curto prazo do periodo amterio

- Llevit1 é o0 endividamento de londo prazo do periodo amterio

- GO, «1 sao as oportunidades de crescimento no periodd@niadas pelo racio q de
Tobin;

- Growth; ., € o crescimento das vendas do periodo anterior;

- Sales ;1 séo as vendas do periodo anterior;

- CF i sé@o os cash flows do periodo actual;

- Evoli1 € o risco do periodo anterior.

3.3.3 Modelos de Painel Estaticos

Atraves de regressbes OLS, McConnell e Servaes5)189Lang et al. (1996),
estudaram os determinantes do investimento de sagratribuindo um destaque
especial ao endividamento como determinante dcstimuento. Aivazian e tal. (2005)
consideram que, através de um regressdo OLS, igreraos efeitos individuais néo
observaveis das empresas, esses efeitos poder&duworpara que os impactos das
variaveis explicativas sobre o investimento possana ser subavaliados. De acordo
com Os autores, para se conseguir uma especificag#o correcta da relagdo entre
investimento e 0s seus possiveis determinantege@sp ter em conta os efeitos
individuais ndo observaveis das empresas, desigrada através de modelos de painel

de efeitos fixos.
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Apresentamos em primeiro lugar os resultados dmagdes dos determinantes do
investimento, para tal utilizamos os modelos egiatde painel: a) regressdo OLS; b)

modelo de painel de efeitos aleatorios; e ¢c) modelpainel de efeitos fixos.

Temos como variavel dependente o investimento eocaraveis independentes: a) a
idade; b) as vendas; c) o endividamento total; dhdividamento de curto prazo; e) o
endividamento de longo prazo; f) o cash flow; gbpsrtunidades de crescimento; h) o

crescimento das vendas; e i) o risco. Iremos cermidrés equacoes:

1) Com Endividamento Total:

Age,, + /)’2 .t

it-1 it-2 it-1

+B,Growth, , + B,Evol _ +d +Vv +e

|t’

+ ey, + B+ GO, , +

1t-1

(equacao 1)

2) Com Endividamento de Curto Prazo:

ale |t
=1+ BAge,, + B $+ﬁscle.t1+ﬁ4 +4GQ,, +

it-1 it-2 Lt—l

B,Growth,_, + B,Evol , +d +Vv +e

|t’

(equacao 2)

3) Com Endividamento de Longo Prazo:

=1+ BAge,, + B, 20

it-1 it-2 |t—1

+ B,Growth, , + B,Evol _ +d, +Vv +e

|t’

* iy, B+ A0, +

1,t-1

(equacao 3)
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em que: li; € o investimento liquiddK;; é o capital fixo liquido de periodo anterior;
Agei1 € a idade do periodo anteridf;, € o capital liquido desfasado dois periodos;
Levit1 € 0 endividamento do periodo anterior, dado petmrantre o Passivo Total e 0
Activo Total; Clevi., € o endividamento de curto prazo do periodo amtdriev:; € o
endividamento de londo prazo do periodo antet@@ .., S0 as oportunidades de
crescimento no periodo anterior, dadas pelo racideqTobin; Growth i1 € 0
crescimento das vendas do periodo ante8ales; sdo as vendas do periodo anterior;
CF it sdo os cash flows do periodo actalpl 1 € o risco do periodo anteriaf; sdo

as variaveis dummy anuais que medem o impacto rives macroecondémicas sobre
o investimentoy; séo os efeitos individuais ndo observaveis dagesap & é 0 erro

aleatdrio que se assume ter uma distribuicdo normal

Para testarmos a significancia estatistica dogosfdndividuais ndo observaveis,
quando admitimos auséncia de correlagdo entreetis®fndividuais ndo observaveis e
as variaveis explicativas, usamos o teste LM. @teM testa a hipétese nula de ndo
relevancia estatistica dos efeitos individuais oservaveis, admitindo a inexisténcia
de correlagdo com as variaveis explicativas, cantngpotese alternativa de relevancia
dos efeitos individuais ndo observaveis. Se a bgahula for rejeitada, concluimos que
as estimacOes através de uma regressdo OLS e duaodelo de painel de efeitos
aleatdrios levam a diferentes resultados. Se adsptula ndo for rejeitada, entdo os
resultados de uma regressdao OLS e de um modelmidel ple efeitos aleatorios

conduzem a resultados idénticos.

De forma a verificarmos a relevancia estatisticaafeitos individuais ndo observaveis,
quando se admite a existéncia de correlacdo estes @ as variaveis explicativas,
utilizamos o teste de Hausman. Este teste compdnpdiese nula de auséncia de
correlacdo entre os efeitos individuais ndo obseigae as variaveis explicativas,
contra a hipétese alternativa de existéncia deelzqpdio entre os efeitos individuais ndo
observaveis e as variaveis explicativas. Se n@ejsiar a hipotese nula, um modelo de
painel de feitos fixos ndo € a forma mais correlggroceder a estimacdo da relagédo
entre o investimento e 0s seus determinantes. €as@jeitar a hipotese nula, um
modelo de painel de efeitos fixos € a forma marsecta de proceder a estimacdo da

relacdo entre o investimento e 0s seus determmante
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3.3.4 Estimadores Dinamicos de Painel

Recorrendo a estimadores dinamicos de painel, eieeros em segundo lugar a
estimacdo da relacdo entre o investimento e os det@sminantes. Em relacdo aos
modelos de painel estaticos existem algumas vamgaga utilizacdo de estimadores
dindmicos, pois dada a natureza dinamica das dec® investimento, a utilizacdo de
estimadores dinamicos reveste-se mais adequagmssiel determinar o ajustamento

do investimento em direc¢cao do nivel mais optimo.

Se tivermos em conta que as empresas desejanr atingleterminado nivel 6ptimo de
investimento, e que este nivel de investimentopenidente das variaveis explicativas
anteriormente mencionadas, o processo de ajustajemsiderando todas as variaveis

dependentes apresenta-se da seguinte maneira:

| * Sale CF
=2+ BAGe. + e+ BlLev, + B+ B0, +

Ki -1 it-2 it-1

+ IB(SGrOWth,t—l + ﬁ?EVOl,t—l + dt +\/I + el,t'

(equacéao 4)

A equacdo 4 mantem-se para o endividamento de prato e para o endividamento de
longo prazo, alterando apenas a variawsi; 1, que sera substituida pGfev .1 no caso
do endividamento de curto prazo e pdevi.; no caso do endividamento de longo

prazo.

Considerando que o processo de investimento daseeayp assume um caracter
dindmico, ou seja, admitindo que as empresas téno @bjectivo atingirem um nivel

objectivo de investimento, temos:

I I I * I

it it-1 )
* K ,emque O <1.
it-1 it-2

(equacao 5)
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|

it
Se substituirmos a equacdo 4 na equacdo 5 e seeresos em ordem ax

it-1

ficamos com a seguinte equagao:

Sales

|
“—+apB Age, ., +ap,

|
L =gl+(l-a)
K I<|,t—2 it-2

it-1

+ aIBS’ Le\/i,t—l +

CF
+ aIB4 K—It + aﬁsGom—l + aﬁsG rOWth,t—l + O'ﬁ7 Evol,t—l + adt + CN| tae t :

it-1
(equacéao 6)

sendoa o coeficiente de ajustamento do investimento eealdirecgdo ao nivel optimo

de investimento & (., 0 investimento liquido do periodo anterior.

Sea =1, entdo temogk B K *,ouseja, o0 nivel de investimento real é igual ao
it-1 it-1

nivel de investimento 6ptimo. Assim 0 ajustamentoirtestimento € completo, e a
empresa atinge o nivel 6ptimo de investimento. Masa = 0, entdo temos

I
K

- K , € portanto o nivel de investimento ndo se altiergperiodo anterior
it-2

it-1
para o0 periodo actual, pelo que nado existe qual@jestamento do nivel de
investimento real em direccéo ao nivel 6ptimo deestimento.

Os estimadores dinamicos podem ser calculados2atdas metodologias de Arellano e
Bond (1991), denominada por Generate Method Mom@aigM), e de Blundell e
Bond (1998) designada por GMM System (1998). Ekbmal estimador é considerado
uma extensdo do estimador inicialmente apresenitM (1991). O uso dos
estimadores GMM (1991) e GMM System (1998) cont&ibhucom algumas vantagens
em relagdo a utilizagdo dos modelos de paineliestapois conduzem a estimacoes
robustas e portanto eliminam os efeitos especificd&viduais ndo observaveis das

empresas originados pela estimacédo em primeiragedifas, como € o0 caso da equacao
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6. Estes estimadores controlam também a possivddgeneidade entre variaveis
explicativas, uma vez que 0s seus valores desfassiin usados como instrumentos.
Alem disso, dadas as condicfes ortogonais entraridvel desfasada e o erro, a
utilizacdo destes estimadores dinamicos permitaimdir o potencial problema de

correlacdo entre os desfasamentos da variavel dep&ne o erro.

Contudo, os resultados dos estimadores GMM (19@YI® System (1998) s6 podem
ser encarados como validos se as restricbes, agsgg da utilizacdo dos

instrumentos, forem validas e se existir autocag@b de segunda ordem.

Para testarmos a validade das restricdes no estir@dM (1991) utilizamos o teste de
Sargan e para o estimador GMM System utilizamaste tHansen. Em ambos os casos
a hipotese nula indica que as restricdes, impgmksutilizacdo dos instrumentos, sao
validas. Ao rejeitarmos a hipotese nula concluions as restricbes ndo séo validas, e
desta forma verificamos que os resultados dos adtnes GMM (1991) e GMM
System (1998) n&o séo consistentes. Testamos #reigs de autocorrelacdo de
primeira e de segunda ordem. A hipotese nula éugengo existe autocorrelagéao.
Rejeitando a hipdtese nula de ndo existéncia decauelacdo de segunda ordem, os
resultados dos estimadores GMM (1991) e GMM Sys(@898) ndo podem ser
considerados validos. Concluimos que, para que essitados dos estimadores
dindmicos GMM (1991) e GMM System (1998) possamcsasiderados validos, as
restricbes impostas pela utilizacdo dos instrungeméon de ser validas e ndo pode

existir autocorrelacédo de segunda ordem.

Para analisarmos a robustez dos estimadores diogimécorremos ao estimador
proposto por Bruno (2005), Least Square Dummy VWiaCorrected (LSDVC),

referido por modelo de efeitos fixos corrigido. &esstimador tem o objectivo de
atenuar possiveis estimacdes enviesadas obtidadiade amostras com um numero

nao muito elevado de observacoes.
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3.4 Resultados

De seguida apresentamos o0s resultados das estatistescritivas, da matriz de
correlacdes, dos modelos de painel estaticos, raameante da regressdo OLS, bem
como dos efeitos fixos e dos efeitos aleatorigmrdim apresentamos os resultados dos
estimadores dinamicos, onde estao inseridos o GM1), GMM System (1998) e do
LSDV

3.4.1 Estatisticas Descritivas e Matriz de Correldigs

Na tabela 1 estdo os resultados das estatistisastil@s

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Variavel Observagbes Média Desvio Padréo Minimo Méax imo
|
it 1284 -0.1767 0.7071 52693  5.3954
Kia
1284 3.1012 0.6956 0.6931  5.0814
Age
SALES 1284 22.6862 168.129 -186.417  5275.706
K it-2
Lev, . 1284 0.6479 0.1994 0.0359  1.8519
Clev, 1284 0.5262 0.2209 0.0049  1.8518
Llev, ., 1284 0.1217 0.1482 0 0.8328
CF, 1284 0.5799 2.7811 -39.8849  43.8899
K
1282 0.0147 0.0513 0 0.6574
GO, .,
Growth 1284 0.0667 0.8542 -0.9757 26.0581
Evol, 1284 2.5348 36.3071 0.0004 1159.711

As variaveis que destacam uma maior volatilidadeasivendas, o endividamento de
longo prazo, o cash flow, as oportunidades de inesto, 0 crescimento das vendas e

0 risco, pois tém desvio padrbes bastante supsrioneédia. O investimento também se
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assume como sendo volatil, porque apresenta uniodesarédo de 0.7071 enquanto que

a sua média € negativa em 0.1767.

De seguida apresentamos na tabela 2 o resultadmdatacdes entre as variaveis.

Tabela 2 : Matriz de Correlagbes

| SALES
it Age,, — =t lev,, Clev,  Llev,
KH Ki,t—z
Ii,t 1
K
-0.0607** 1
Age
SALES ., o0.086*  -0.0986 1
Ki,t—z
Lev 0.0003 -0.295 0.0948 1
Clev,,, 0021 0.283 0.1369 0.7557 1
Llev, ., 0.0317 0.0249 -0.0764 0.2193  -0.4733 1
CF 0.0077 -0.0185 0.2754%** 0.0074  0.0528  -0.0687
K-
GO, ., -0.0034 0.0378 -0.0304 0.0125 -0.0212  0.0482
Growth
=1 0.1189**  -0.0707 0.0134 0.0569  0.0578  -0.0097
Evol, ., 00176 -0.0322 0.0024 0.0342 0.027 0.0058
Notas: * Significativo a 10%, ** Significativo a 596** Significativo a 1%.
CE
it GO, Growth, ., Evol,
K-
CE L
K-
c;()i t-1
’ -0.0397 1
Growth, ., 00364 0.0267 1
Evol,
’ 0.0014 -0.0082 0.0017 1

Notas: * Significativo a 10%, ** Significativo a 596** Significativo a 1%.
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Segundo os resultados da matriz de correlagbesgeficiente de correlagdo entre o
volume de vendas e o investimento é positivo distitamente significativo a 1%. O
mesmo podemos concluir da correlacdo entre o onestd das vendas e o

investimento, pois também é positiva e estatistem@mpositiva a 1%.

Verificamos que o coeficiente de correlacdo entemdividamento total, apesar de ser
positiva ndo é estatisticamente significativo. Erlagdo a correlacdo entre o
endividamento de curto e o investimento constataguesesta também é positiva mas
estatisticamente ndo significativa. A correlacétveea endividamento de longo prazo e
o endividamento é igualmente positiva, ndo sendatisticamente significativa. O

coeficiente de correlacdo entre as variaveis opmiadges de crescimento e
investimento também n&o se apresenta estatistitansggnificativo, apesar de ser

positivo.

Finalmente, a correlacéo entre o volume de castsfo o investimento é positiva mas
nao é estatisticamente significativa. E em relag&@orrelacdo entre o volume de cash
flows e o volume de vendas podemos concluir qua égbositiva e estatisticamente

significativa a 1%.

Os autores Aivazian e tal. (2005) concluem queablpma de endogeneidade entre as
variaveis explicativas poderd ser particularmeetevante quando os coeficientes de
correlacdo sdo superiores a 30%. Os coeficientescateelacdo das variaveis
explicativas ndo sdo muito elevados, sendo na sa®rim inferiores a 30%,
verificando-se assim que a endogeneidade entrargs/@is independentes podera néo

ter um caracter relevante no estudo efectuado.

3.4.2 Modelos de Painel Estaticos
A tabela 3 apresenta os resultados da regressap ddd® estdo consideradas as trés

regressoes: 1) com endividamento total; 2) comvahainento de curto prazo e 3) com

endividamneto de londo prazo.
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Tabela 3: Regressdes OLS

Variavel Dependente:

it-1

Variaveis
Independentes
Age -0.0524* -0.0591** -0-0438
-1 (0.0297) (0.0296) (0.0285)
SALES 0.0004%% 0.0004%+ 0.0004%+*
- (0.0001) (0.0001) (0.0001)
K it-2
-0.1151
Lev,,. (0.1029)
-0.1913**
Clev, ., (0.0928)
0.1965
Llev, ., (0.1319)
CF -0.0068 -0.0064 -0.0061
K (0.0073) (0.0073) (0.0073)
-1
0.0381 -0.0556 -0.0737
GO, ., (0.3807) (0.3802) (0.3808)
0.0897%** 0.0906%** 0.0889%**
Growth, _, (0.0229) (0.0229) (0.0229)
-0.0003 -0.0003 -0.0004
Evol, (0.0005) (0.0005) (0.0005)
0.0309 0.077 -0.0943
CONS (0.134) (0.1213) (0.0988)
Observacoes 1282 1282 1282
R2 0.0382 0.0404 0.0389
F(N(0,1)) 4,25 4.45%** 4.28%**

Notas: 1. O teste F tem distribuicdo normal N(@ 1®sta a hipotese nula de ndo signigicancia ctajun
dos parametros estimados, contra a hipGtese dltexrnde significancia conjunta dos parametros
estimados. 2. Os Desvios Padrbes estdo entre esienB. *Significativo a 10% de significancia, **

significativo a 5% de significAncia, ***significatd a 1% de significancia.

Segundo os resultados do teste F verificamos g@ea variavel endividamento total
podemos rejeitar a hipotese nula, a 1% de signifiea assim concluimos que as
variaveis independentes sdo variaveis explicatidasinvestimento. O mesmo se

verifica para as variaveis endividamento de cumaz@ e endividamento de longo
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prazo, onde rejeitamos a hipétese nula, a 1% défiséincia, concluindo também que
as variaveis independentes séo consideradas viaré@icativas do investimento.

Verificamos que para a variavel endividamento tetalste uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa a 1% entre o voluheevendas e o investimento, bem

como entre o crescimento das vendas e o investiment

Para a variavel endividamento de curto prazo comcs que existe uma relacéo
positiva e estatisticamente significativa entreadume de vendas e o investimento.
Entre o volume de curto prazo e o investimentotexisna relacdo negativa mas
estatisticamente significativa a 5%. O crescimelat® vendas e o investimento tém uma

relacdo positiva e estatisticamente significativ&a

A variavel de endividamento de longo prazo mostre, @ntre o volume de vendas e 0
investimento existe uma relacdo positiva e esi@distente significativa a 1%. E que
entre o crescimento das vendas e o investimensbeetdmbém uma relacéo positiva e

estatisticamente positiva a 1%.
A tabela 4 mostra os resultados dos efeitos aleat@ apresenta os valores dos testes

LM e Hausman, que séo indispensaveis para corgiair o método mais adequado de

estimacgao.
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Tabela 4: Regressdes de Efeitos Aleatorios

Variavel Dependente:

it-1
| I I
Variaveis
Independentes
Age -0.0506 -0.0563* -0.0433
-1 (0.0335) (0.0332) (0.0322)
SALES 0.0004%+* 0.0004%% 0.0004%**
B — (0.0001) (0.0001) (0.0001)
K it-2
-0.0972
Levi., (0.1125)
-0.1614
Clev, (0.1008)
0.1644
Llev, ., (0.1431)
CF 0.0012 0.0013 0.0017
K (0.0075) (0.0075) (0.0075)
-1
-0.1766 -0.1871 -0.2073
GO, (0.4226) (0.4211) (0.4229)
0.0908*** 0.0913** 0.0902%**
Growth, (0.0227) (0.0227) (0.0227)
-0.0003 -0.0003 -0.0003
Evol, (0.0005) (0.0005) (0.0005)
CONS 0.0103 0.0494 0.1474
(0.1469) (0.1326) (0.0654)
Observacgtes 1282 1282 1282
R? 0.037 0.0392 0.0377
Wald () 53.3g%+* 55,16+ Bnx
Teste LM 22.72%% 20.62%+ 22.07%
Teste de
Hausman 107.6%* 110.56%** 108.23%**

Notas: 1. O teste LM tem distribuicd¢ e testa a hipétese nula de que os efeitos indiiidndo
observaveis ndo sdo relevantes na explicacdo d@ebhdependente, contra a hipotese alternativa de
relevancia dos efeitos individuais ndo observamaiexplicacdo da varidvel dependente. 2. O teste de
Hausman tem distribuicig? e testa a hiptese nula de que os efeitos indiisduéio observaveis ndo
estdo correlacionados com as variaveis explicato@stra a hipétese alternativa de correlacao exdre
efeitos individuais ndo observaveis e as varidegjsicativas. 3. O teste de Wald tem distribuigice

testa a hipotese nula de ndo significAncia conjdota parametros das variaveis explicativas, caatra
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hipétese alternativa de significancia conjunta dagAmetros das variaveis explicativas. 4. Os Desvio
Padrbes estdo entre paréntesis. 5. *Significativb0% de significAncia, ** significativo a 5% de

significancia, ***significativo a 1% de significaie

O teste de Wald mostra que, para a variavel erafivishto total, se pode rejeitar a
hipotese nula, a 1% de significancia, assim vexifios que as varidveis independentes
sao variaveis explicativas do investimento. Emgé@aas variaveis endividamento de
curto prazo e endividamento de longo prazo condaique também se pode rejeitar a
hipétese nula, a 1% de significancia, e desta foasmavariaveis independentes séo

igualmente variaveis explicativas do investimento.

Para a variavel endividamento total, verificamog gara o teste LM ndo podemos
rejeitar a hipotese nula, a 1% de significancia,qde os efeitos individuais néo

observaveis ndo séo relevantes na explicacdo dstimento. Em relagdo a variavel

endividamento curto prazo, concluimos também que pwilemos rejeitar a hipétese
nula, a 1% de significancia, sendo os efeitos iddais ndo observaveis relevantes.
Para a variavel endividamento de longo prazo, icariios também que ndo se pode
rejeitar a hip6tese nula, a 1% de significanciadéPmos concluir que, para qualquer
uma das trés regressodes, as estimacgdes atravésadegressdo OLS e de um modelo

de painel de efeitos aleatdrios conduzem a reqdtaeimelhantes.

Os resultados do teste de Hausman indicam-nospgua, a variavel endividamento
total, se pode rejeitar a hipdétese nula, a 1% deifgidncia, de que os efeitos
individuais ndo observaveis ndo estdo correlacimnadm as variaveis explicativas. O
mesmo podemos concluir para a variavel endividamelet curto prazo, de que se
rejeita a hipétese nula, a 1% de significancia,oganto os efeitos individuais néo
observaveis estdo correlacionados com as varigagiticativas. Para a variavel
endividamento de longo prazo, a hipotese a rejéitambém a hipotese nula, a 1% de
significancia. De acordo com os resultados dasrggsessdes podemos concluir que,
para qualquer uma delas, o método mais adequadstoeacdo da relacdo entre as
variaveis independentes e o investimento € atrdgésm modelo de painel de efeitos

fixos.
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Nas trés regressdes verificamos um impacto posiévestatisticamente significativo a
1%, do volume de vendas sobre o investimento. Onmese pode concluir do
crescimento das vendas sobre o investimento, gtesteambém apresenta um impacto

positivo e estatisticamente significativo a 1%, gumalquer uma das trés regressoes.

De seguida apresentamos na tabela 5 os resultadafaitos fixos, mais uma vez para

as trés regressoes.

Tabela 5: Regressdes de Efeitos Fixos

it

Variavel Dependente:

it-1
| [ I
Variaveis
Independentes
Age -0.3909 -0.38 -0.4125
-1 (0.2611) (0.2604) (0.2599)
SALES 0.0004* 0.0004* 0.0004*
— (0.0002) (0.0002) (0.0002)
Ki,t 2
0.1951
Levi., (0.2214)
0.3266*
Clev, (0.1869)
-0.3438
Llev, ., (0.2533)
CE 0.0376%* 0.0374# 0.0377*
K (0.0098) (0.0097) (0.0097)
-1
-4.3005%** -4, 3% -4 e
GO, (1.0928) (1.0909) (1.0916)
0.0914** 0.0919% 0.0926%*
Growth, _, (0.0234) (0.0233) (0.0234)
Evol 0 0 0
Vol, ., (0.0006) (0.0006) (0.0006)
CONS 0.8611 0.7821 1.0956
(0.8) (0.7857) (0.7722)
Observacgtes 1282 1282 1282
R2 0.0095 0.0083 0.009
F(N(0,1)) 8.08%+* 8.28%** 8.17%+*
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Notas: 1. O teste F tem distribuicdo normal N(@ 1¢sta a hipotese nula de ndo signigicancia ctanjun
dos parametros estimados, contra a hip6tese dlternde significancia conjunta dos parametros
estimados. 2. Os Desvios Padrdes estdo entre @sien8. *Significativo a 10% de significancia, **

significativo a 5% de significAncia, ***significatd a 1% de significancia.

Para as restricbes do endividamento total, endivido de curto prazo e
endividamento de longo prazo, verificamos que amesfio da relagcdo entre as
variaveis independentes e o investimento atravésndenodelo de painel de efeitos
fixos, apresenta um valor mais elevado do testé demparativamente com o mesmo
teste na regressdo OLS. Logo o impacto das vasidireiependentes sobre o

investimento é mais notavel.

Verificamos que, para a regressao do endividamenéd, a relacdo entre a variavel
volume de vendas e a variavel dependente € positestatisticamente significativa a
10%. Para a mesma regressdo, podemos concluir qetagio entre as variaveis
volume de cash flows e investimento € positivatatisicamente significativa a 1%. A
relacdo entre as oportunidades de crescimentongestimento apesar de negativa é
também estatisticamente significativa a 1%. Nestgressdo a variavel do

endividamento total é positiva mas estatisticameétesignificativa.

Para a regressdo de endividamento de curto prazilicamos que a relacdo entre a
variavel endividamento de curto prazo e investimedtpositiva e estatisticamente
significativa a 10%. As oportunidades de cresciment volume de cash flows e o
crescimento das vendas também apresentam relag®#svgs, e estatisticamente

significativas a 1%, com o investimento.

Em relacdo a regressédo do endividamento de longmopi relacdo entre a variavel
volume de vendas e a variavel investimento, € ipasit estatisticamente significativa a
1%. A variavel volume de cash flows apresenta ugtec@o positiva e estatisticamente
significativa a 1%, com a variavel investimento.m@smo se passa entre a variavel
crescimento das vendas e a variavel investimentas Ms oportunidades de
crescimento, apesar de estatisticamente signifacata 1%, apresentam uma relagao
negativa com o investimento. Para esta regressawiavel endividamento de longo

prazo tem um impacto negativo, mas €é estatisticemeio significativo.
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De acordo com os resultados obtidos nos modelpsidel estaticos podemos concluir
que :

- pelos resultados dos testes de F e Wald, ens toslanodelos estimados, podemos
concluir que a globalidade das variaveis indepetederpodem ser consideradas
explicativas do investimento;

- na totalidade dos modelos estimados, os resdltdddeste LM indicam-nos que nao
se pode rejeitar a hipétese nula de que os efeitiieiduais ndo observaveis nao sao
relevantes na explicacao do investimento. Com basts resultados podemos concluir
que a estimacédo da relacdo entre o investimentosedeterminantes é idéntica quando
se utiliza uma regressdo OLS e um modelo de paleelefeitos aleatorios. A
confirmacdo da semelhanca de resultados pode sérncada através da observacao
dos parametros estimados;

- guando analisamos os resultados do teste de Haygmdemos concluir na totalidade
das estimacdes efectuadas, que se pode rejeitgpotede nula de que os efeitos
individuais ndo observaveis ndo estdo correlacimnadm as variaveis explicativas do
investimento, pelo que a forma mais correcta demast os determinantes do

investimento, € através de um modelo de painefai®e fixos.

3.4.3 Modelos de Painel Dinamicos

Dados os resultados dos modelos de painel estatemos de proceder ao estudo dos
modelos de painel dinamicos. Com o objectivo ddigarmos se as empresas ajustam
o investimento em direccéo ao nivel optimo, e garaparar os resultados obtidos com
os dos modelos estaticos de painel, analisamoseso#tados do estimador dinamico
GMM (1991), do estimador GMM System (1998) e aaaties também o estimador
LSDVC (2005), o qual € mais apropriado quando oerdnde observacdes ndo é muito

elevado.

A tabela 6 apresenta os resultados do estimadamito GMM (1991).
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Tabela 6: Estimador Dinamico GMM (1991)

Variavel Dependente:

it

it-1

Variaveis
Independentes
Iit—l
' -0.0178 -0.0181 -0.0159
K. (0.0364) (0.0365) (0.0366)
Age -0.8941* -0.8815* -0.8698*
-1 (0.4051) (0.4051) (0.4049)
SALES 0.0005 0.0005 0.0005
— (0.0012) (0.0012) (0.0012)
K it-2
-0.2204
Lev,.. (0.3069)
-0.0156
Clev, (0.2568)
-0.2581
Llev, ., (0.361)
CF 0.0261 0.0257 0.0255
K (0.0185) (0.0185) (0.0185)
-1
-6.7971%** -6.7851%** -6.8064%**
GO, (1.6649) (1.6651) (1.6674)
0.0973** 0.0964* 0.0963**
Growth . (0.0265) (0.0265) (0.0265)
-0.0005 -0.0005 -0.0005
Evol, (0.0006) (0.0006) (0.0006)
CONS 0.0322 0.0333 0.0326
(0.03) (0.0299) (0.03)
Observacgoes 856 856 856
wald (2 75.97%* 75.39%+ 75.66%*
Sargang?) 60.59% 60.92%+ 60.57**
M1(0,1) -10. 7% -10.72% -10.74%
M2(0,1) N 2.7 2% -2.8%

Notas: 1. O teste Wald tem distribuicfid e testa a hipétese nula de ndo significancia ctmjdos
pardmetros das varidveis explicativas, contra atege alternativa de significancia conjunta dos
parametros das variaveis explicativas. 2. O test8atgan tem distribuicd¢ e testa a hipétese nula de

significancia da validade dos instrumentos util@@dontra a hipétese alternativa de ndo validade do
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instrumentos utilizados. 3. O teste M1 tem disigha normal N(0,1) e testa a hip6tese nula de &isén
de autocorrelagdo de primeira ordem, contra a égedtlternativa de existéncia de autocorrelagdo de
primeira ordem. 4. O teste M2 tem distribuicdo ralriN(0,1) e testa a hipétese nula de auséncia de
autocorrelacéo de segunda ordem contra a hipdteseadiva de existéncia de autocorrelacdo de skgun
ordem. 5. Os Desvios Padrdes estdo entre parénesiSignificativo a 10% de significaAncia, **

significativo a 5% de significAncia, ***significatd a 1% de significancia.

Para qualquer uma das trés regressdes e de a@rdoscresultados do teste de Wald,
concluimos que se pode rejeitar a hipotese nuli%ade significancia, de que as

variaveis independentes ndo sao explicativas destmaento.

Verificamos que, segundo os resultados do testeadgan, para qualquer uma das trés
regressdes, podemos rejeitar a hipotese nula, ad&%ignificancia, de que os

instrumentos utilizados sao validos.

De acordo com os resultados dos testes de autlagd@wede segunda ordem, e para
qualquer uma das trés regressoes, concluimos giemos rejeitar a hipotese nula, a
1% de significancia, de que nao existe autocor@elale segunda ordem nos modelos

estimados.

Os instrumentos ndo sao validos e existe autoegéel de segunda ordem, logo
podemos concluir que, para qualquer uma das tgéessdes, ndo se podem considerar
os resultados do estimador dindmico GMM (1991) caando validos, logo nédo é
possivel interpretarmos os resultados obtidos @ralo estimador dindmico GMM
(1991).

Pelos resultados dos testes de autocorrelacaoirdeifar ordem, e para qualquer uma
das trés regressoes, verificamos que se podearegihipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo de primeira ordem. Estes resultasodgirmam a necessidade de
estimacdo do modelo de painel de efeitos fixos, it@abo a existéncia de

autocorrelacao de primeira ordem.

A tabela 7 apresenta os resultados do estimadamiio GMM System (1998).
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Tabela 7: Estimador Dinamico GMM System (1998)

Variavel Dependente:

it-1
[ Il 1
Variaveis
Independentes
Iit—l
’ 0.0299 0.032 0.0328
K, (0.0387) (0.0394) (0.0404)
Age -0.0325 -0.0488 -0.0403
-1 (0.0441) (0.0446) (0.0388)
SALES -0.0001 0 0
— (0.0003) (0.0003) (0.0003)
K it-2
0.0949
Levi., (0.2686)
-0.1133
Clev, (0.2496)
0.3984
Llev, ., (0.3542)
CF 0.0013 0.0007 0.0013
K (0.0143) (0.0141) (0.0142)
-1
0.1201 0.0285 0.2132
GO, ., (0.6457) (0.6507) (0.6142)
0.0984*** 0.1008*** 0.1%%
Growth, (0.0142) (0.0146) (0.0143)
-0.0004 -0.0003 -0.0003
Evol, (0.0004) (0.0003) (0.0004)
CONS -0.0148 0.1604 0.0216
(0.2703) (0.2445) (0.1358)
Observagﬁes 1070 1070 1070
Hansen x?) 176.32%* 178.46%* 168.79*
F(N(0,1)) 11.51%** 11.18%** 10.61%**
AR(1) -3.19%% -3.19%%* -3.21%%*
AR(2) -0.95 -0.91 -0.85

Notas: 1. O teste de Hansen tem distribuigéie testa a hip6tese nula de significancia da vadicddos
instrumentos utilizados contra a hipétese altevaatie ndo validade dos instrumentos utilizado< 2.
teste AR(1) tem distribuicdo normal N(0,1) e testhipdtese nula de auséncia de autocorrelacao de

primeira ordem, contra a hip6tese alternativa deténcia de autocorrelagéo de primeira ordem. 3. O
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teste AR(2) tem distribuicdo normal N(0,1) e testaipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de
segunda ordem contra a hipotese alternativa d&agia de autocorrelagdo de segunda ordem. 41© tes

F tem distribuicdo normal N(0,1) e testa a hipotesia de ndo signigicancia conjunta dos parametros
estimados, contra a hipotese alternativa de sggmifiia conjunta dos parametros estimados. 5. Os
Desvios Padrfes estdo entre paréntesis. 6. *Sigtiifo a 10% de significancia, ** significativo &bde

significancia, ***significativo a 1% de significaie

Verificamos que, para qualquer uma das trés regese de acordo com os resultados
do teste Hansen se pode rejeitar a hipotese nubép ale significancia, de que os

instrumentos utilizados sao validos.

Para qualquer uma das trés regressbes e de acomtdoog resultados do teste F,
concluimos que se pode rejeitar a hipotese nuld%ade significancia, de nao
significancia conjunta dos parametros estimadag ks variaveis independentes séo

variaveis explicativas do investimento.

Dos resultados obtidos dos testes de autocorretdE&egunda ordem, concluimos que,
para qualquer uma das trés regressoes, nao podej@itar a hipétese nula, de que néo

existe autocorrelagdo de segunda ordem.

N&o existe autocorrelacdo de segunda ordem mastogmentos ndo sao validos, logo
nao podemos considerar os resultados do estimdddt System (1998) como validos,

e portanto os resultados obtidos ndo podem sepratados.

Os resultados dos estimadores dinamicos, GMM (189GMM System (1998) nao
podem ser interpretados, porque os resultadossti® de Sargan (GMM (1991)) e do
teste de Hansen (GMM System (19898)) indicam queepdta a hipétese nula de

validade dos instrumentos utilizados.

De seguida apresentamos os resultados na tabetae&®tinador dindmico LSDVC
(2005), que é utilizado principalmente quando o exinde observacdes ndo € muito
elevado, e serve para corrigir os resultados domasores GMM (1991) e GMM
System (1998).
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Tabela 8: Estimador LSDVC (2005)

Variavel Dependente:

it

it-1

0.0441 0.0439 0.0453
K, (0.0349) (0.0349) (0.0351)
Age -0.7126* -0.7058* -0.699*
-1 (0.3927) (0.3916) (0.3946)
SALES -0.0016 -0.0016 -0.0016
(0.0012) (0.0012) (0.0012)
K it-2
Lev -0.1009
IS (0.2533)
0.0144
Clev, (0.2187)
-0.1696
Llev, (0.2879)
CE 0.0529%* 0.0527%* 0.0527%%
K (0.0167) (0.0166) (0.0166)
-1
-4.9936** 5.0167*** -5.0223%*
GO, (1.2768) (1.2813) (1.2739)
0.1023%* 0.1018%* 0.1019%
Growth . (0.0264) (0.0264) (0.0264)
0.0002 0.0002 0.0002
Evol, _, (0.0006) (0.0006) (0.0006)

Notas: 1. Os Desvios Padrdes estdo entre parénfesisSignificativo a 10% de significAncia, **

significativo a 5% de significancia, ***significatd a 1% de significancia.

De acordo com os resultados obtidos, para qualguerdas trés regressdes, podemos
conclui que:

- 0 impacto da variavel idade sobre o investimahtoegativo mas estatisticamente
significativo, a 10% de significancia;

- 0 impacto do volume de cash flows sobre o inwestito € positivo e estatisticamente
significativo, a 1% de significancia, pelo que pods concluir que um aumento do

cash flow das empresas se traduz num aumento dovestimento;
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- 0 impacto das oportunidades de crescimento sobrevestimento € negativo mas
estatisticamente significativo, a 1% de signifiaganassim sendo podemos concluir que
as oportunidades de crescimento influenciam negaewnte o investimento;

- 0 impacto do crescimento das vendas sobre o tim@&#o € positivo e
estatisticamente significativo, a 1% de signifiGanpelo que podemos concluir que o

crescimento das vendas representa um aumento elstimento das empresas.

Verificamos que, de acordo com os resultado obtidesempresas analisadas parecem
nao ajustar o nivel de investimento em direccdoiael 6ptimo de investimento, dado
que nao se verifica uma relacao estatisticamegtefisativa entre o investimento no
periodo anterior e o investimento no periodo acfiaido significancia das variaveis do
financiamento externo (endividamento total, endiwiénto de curto prazo e
endividamento de longo prazo), volume de vendaasgdde risco mostra que estas

variaveis ndo sao relevantes na explicacdo dotinvesto das empresas estudadas.

3.5 Concluséo do Capitulo

Todas as analises feitas nesta conclusdo sdo bies para qualquer uma das trés

regressoes.

Pelos resultados dos testes de autocorrelacaoirdeifar ordem, e para qualquer uma
das trés regressoes, verificamos que se podearegeihipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo de primeira ordem. Estes resultasogirmam a necessidade de
estimagdo do modelo de painel de efeitos fixos, i@ a existéncia de

autocorrelacao de primeira ordem.

Os resultados dos estimadores dinamicos indicaen ifio se pode interpretar os
resultados obtidos através do estimador GMM (11pajs existe autocorrelacdo de
segunda ordem e através dos resultados do testSadgmn verificamos que os
instrumentos ndo sao validos. Os resultados dmadtir GMM System (1998) também
nao podem ser analisados, pois, apesar ndo exigtcorrelacdo de segunda ordem,

através do teste de Hansen verificamos que osimstitos ndo sao validos. Portanto,
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com base nos resultados do modelo de painel desfeios e do estimador dindmico
LSDVS (2005) concluimos que, os cash flows, astapatades de crescimento e o
crescimento das vendas, sao as variaveis questistatiente estdo relacionadas com o
investimento. Concluimos também que as oportunglade crescimento influenciam
negativamente o investimento das PME Portuguesasan®ém que as PME
Portuguesas ndo ajustam o nivel de investimentodieet¢cdo ao nivel 6ptimo de
investimento, pois ndo se verifica uma relacaotisstaamente significativa entre o

investimento do periodo anterior e o investimemtgeriodo actual.

A variavel vendas ndo é relevante na explicacaimstimento das PME Portuguesas,
logo rejeitamos a hipotese H1 do presente estusta. &halise vai contra os estudos de
alguns autores, como € o caso de Chirinko (1993)Cdnel e Servaes (1995),
Aivazian et al. (2005), que consideram que existaaurelagdo positiva e

estatisticamente significativa entre as vendageeastimento.

Apesar da variavel endividamento (endividamental tendividamento de curto prazo e
endividamento de longo prazo) nédo ser relevantexpicacdo do investimento das
PME Portuguesas, este ultimo é influenciado pesh ¢w, logo a hipétese H2 deste
estudo, de que o investimento das empresas nae@ndedo por factores enddgenos

as empresas, nao é valida.

No presente estudo, consideramos a hipotese H3 semao valida, pois a variavel
cash flow influencia positivamente o investimenss PME Portuguesas. Esta analise
vai de encontro aos estudos feitos por Fazzaii €1288), Kaplan e Zingales (1997),
Lang et al. (1996) que consideram existir uma Balggositiva entre os cash flows e o
investimento, admitindo que o financiamento intedarelevante nas decisdes de

investimento.

De acordo com Gertlen e Gilchrist (1994) e Verme®002), os cash flows sdo uma
variavel relevante na explicagdo do investiment® ERIE, pois estas ndo tém tantas
possibilidades de apelar aos recursos externogjaawmenor capacidade de resposta a

adversidades e maior probabilidade de faléncia.
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A varidvel endividamento (endividamento total, emthmento de curto prazo e
endividamento de longo prazo) ndo é relevante plcaxdo do investimento das PME
Portuguesas, logo ndo podemos considerar como seiia a hipotese H4 deste
estudo, de que existe uma relacdo negativa entemdividamento e o nivel de
investimento das empresas. Esta analise ndo vanatntro ao estudo de Grossman e
Hart (1982) e Jensen (1986) de que o endividamgmtosezes € usado em empresas
com fracas oportunidades de crescimento como fatendisciplinar os gestores por
parte dos proprietarios, para que 0s gestoresw#&idm em projectos pouco rentaveis.
No presente estudo podemos verificar que o finammi@o interno é um factor
determinante do investimento das PME Portuguesas.
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4. Conclusao Geral

Seguidamente, todas as conclusfes sao validagyacper uma das trés regressoes.

Neste estudo testamos empiricamente as trés teexjlgcativas das decisdes de
investimento das PME Portuguesas, através dos pmdi painel estaticos e dos
estimadores dinamicos. A forma mais correcta deutal os determinantes do
investimento, através dos modelos estaticos delp&mecorrendo ao modelo de painel
de efeitos fixos. Os resultados dos estimadoréamoos GMM (1991) e GMM System
(1998) ndo sao relevantes para a decisdo de imedth das empresas. Dentro dos
estimadores dinamicos apenas podemos considens@sokados do LSDVC (2005),
que vao de encontro aos resultados do modelo aelpde efeitos fixos, admitindo

autocorrelacao de primeira ordem.

No presente estudo apenas se comprova a teorigCdsis Flow Livres, pois 0s
resultados empiricos mostram que a teoria da Agéma teoria Neoclassica ndo sao

comprovadas.

A teoria dos Cash Flow Livres é comprovada, poiscash flows influenciam
positivamente o investimento das PME Portuguestavés da aceitacdo desta teoria
no presente estudo, fica comprovada a importarasduhdos internos das empresas no

financiamento do investimento.

A teoria da Agéncia ndo é comprovada, pois o0 eddimento (endividamento total,
endividamento de curto prazo e endividamento dgdomrazo) ndo é relevante na
explicacdo do investimento das PME Portuguesas.sa#peala relevancia das
oportunidades de crescimento na explicacdo do tinveisto, ndo € possivel concluir
que o endividamento seja utilizado para contornassiveis conflitos entre os
proprietarios e credores. No entanto, os confl#ioge proprietarios e gestores podem
tornar-se mais favoraveis, pois os proprietarioes padem disciplinar os gestores
através do recurso ao endividamento, e com a mél@acédo de recursos internos os

gestores tém mais possibilidade de investir eneptog que os beneficiem.
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Enfim, a teoria Neoclassica também ndo é comprouexiatem dois factores que nao
tornam isso possivel, em primeiro lugar a varid&egldas nao € relevante na explicagéo
do investimento das PME Portuguesas. E em segwgdo, lo cash flow influencia
positivamente as decisdes de investimento, logwestimento das PME Portuguesas é

determinado por factores enddégenos as empresas.
De acordo com o estimador dinamico LSDCV (2005)ifcamos que as PME

Portuguesas nao ajustam o nivel de investimentb een direccdo ao nivel de

investimento 6ptimo.
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