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Resumo

O financiamento e investimento constituem decisdes importantes que a empresa tem de
tomar e que influencia praticamente toda a sua atividade, nomeadamente o seu desempenho
economico e financeiro. A empresa investe com o objetivo de gerar maiores retornos em
funcao dos recursos (financiamento) utilizados, sejam eles provenientes de financiamento

interno ou externo.

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo principal analisar a relacao entre as decisoes
de financiamento e de investimento das empresas. Para a persecucao desse objetivo,
analisou-se o impacto do financiamento nas decisdes de investimento das empresas

portuguesas nomeadamente das Pequenas e Médias Empresas (PME).

Para o efeito, recorreu-se aos modelos de dados em painel com base na aplicacao do GMM
System (1998) utilizando como variaveis explicativas Cash flow, financiamento externo
(endividamento), investimento do periodo anterior, idade, vendas, oportunidade de

crescimento, Produto Interno Bruto (PIB), taxa de juro e a crise financeira.

Os resultados encontrados referentes ao periodo em analise indicam que quer o
financiamento interno (cash flow) quer o financiamento externo (endividamento) influenciam
positivamente o investimento das Pequenas e Médias Empresas (PME) e podem ser
considerados determinantes do investimento. A idade e as oportunidades de crescimento sao
fatores que impulsionam a dinamica do investimento. A relacdo negativa e estatisticamente
significativa entre as vendas e o investimento ndo corrobora a teoria neoclassica de
investimento. O investimento do periodo anterior, o PIB, a taxa de juro e a crise financeira
parecem nao ter efeitos significativos nas decisées de investimento das PME Portuguesas. Os
resultados obtidos apontam ainda o cash flow como uma importante fonte de financiamento
e, no caso de se revelar insuficiente, as PME portuguesas recorrem ao financiamento externo

(endividamento/divida) para financiarem os seus investimentos.

Assim, a dinamica do investimento parece ser influenciada pela dinamica do financiamento,
nomeadamente pela disponibilidade dos fundos gerados internamente (cash flow) e pelo
financiamento externo (endividamento) e conclui-se que estas duas areas de decisao estdo

interligadas.
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Abstract

Financing and investment decisions are important decisions for company financial
performance and success. The company invests in order to generate higher returns in terms of

resources (funding) used, regardless of internal or external resources used.

Thus, this work aims to analyze the relationship between the financing and investment
decisions of companies. For the pursuit of this objective, it was analyzed the impact of
financing sources in the investment of Portuguese Small and Medium Enterprises (SMEs).
Models of panel data based on the application of GMM System (1998) were used and the as
explanatory variables of investment considered are: cash flow, external financing (debt),
investment in the previous period, age, sales, growth opportunities, Gross Domestic Product

(GDP), interest rate and the financial crisis.

The results for the reporting period indicate that both internal financing (cash flow) or
external financing (debt) positively influence the investment for Small and Medium
Enterprises (SMEs) and can be considered determinants of investment. Age and growth
opportunities are factors that drive the dynamics of investment. The negative and
statistically significant relationship between sales and the investment does not support the
neoclassical theory of investment. The investment of the previous period, GDP, interest rates
and the financial crisis appear not have significant effects on investment decisions of
Portuguese SMEs. The results also indicate the cash flow as an important source of financing
and, in the case of a level sufficient, Portuguese SMEs get external finance (debt) to finance

their investments.

Thus, the dynamics of investment seems to be influenced by the dynamics of funding,
including the availability of internally generated funds (cash flow) and the external finance

(debt), thus these two types of decisions, i.e., investment and financing are linked.

Keywords

Investment, internal financing, external financing, SMEs
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Capitulo 1 - Enquadramento do Estudo

1.Introducao

Tradicionalmente, em financas empresariais, o objetivo da tomada de decisao visa
essencialmente maximizar o valor da empresa, Damodaran (2001). Neste sentido, a teoria de
financas empresariais tem subjacente na sua concecdo que qualquer agente econdémico so
trocara recursos atuais que possui por recursos futuros se esperar que o valor atual destes
proporcione um valor superior no futuro (custo de oportunidade). Perante este cenario, pode-
-se deduzir que so fara sentido efetuar um investimento quando os beneficios esperados
forem superiores aos respetivos custos, neste caso, de financiamento independentemente das

suas fontes, internas ou externas.

As financas empresariais estdo assentes em trés grandes areas e dominios de decisao que se
configura como pilares da gestao financeira moderna: a decisao de investimento, decisdo de
financiamento e de dividendos, sendo que este trabalho versa sobre as duas primeiras

decisoes (investimento e financiamento) e a relacao que existe entre ambas.

De acordo com Barros (1995), as decisées de investimento sao fundamentais no contexto de
afetacao de recursos uma vez que permite criar riqueza, ao passo que as decisdes de
financiamento potenciam as decisées de investimento, permitindo aumentar a rendibilidade

dos projetos de investimento.

Meyer e Kuh (1957) verificaram que a sensibilidade do investimento face as variaveis
financeiras tém sido evocadas ha muito tempo, e agora é um facto consumado. Por
conseguinte, como duas grandes areas de decisdo no dominio de gestdo, o investimento e
financiamento sao dois elementos basicos vinculados entre si. Assim sendo, seja qual for a
natureza da atividade que desenvolve, a empresa depara com estes dois tipos de decisao, que
se consubstanciam na aplicacdo e na obtencao de recursos respetivamente e sao decisdes que
acompanham a empresa praticamente em todas as suas fases e ciclo de vida, pelo que sao
tomadas de forma continua pois se trata de uma decisdo inevitavel e inerente a propria

atividade empresarial.

As decisdes de investimento envolvem todo o processo de identificacao, avaliacao e selecao
de alternativas de aplicacdes de recursos (projetos de investimento) que proporcione
beneficios futuros a empresa que, em Ultima instancia, estao relacionadas com a questao de

como afetar recursos escassos a usos multiplos e concorrentes entre si (Soares et al., 2015) ou



investir em ativos que rendem um retorno maior do que a taxa de atratividade minimo
aceitavel (Damodaran, 2001).

Segundo Pike e Dobbins (1987), as decisdes de investimento incidem sobre a aquisicao de
ativos reais a usar pela empresa visando a producao de bens ou servicos para satisfazer a
procura. Ativos reais podem ser tangiveis, tais como terrenos e construcdo, instalacoes e

equipamentos e stocks, ou intangiveis tais como patentes e marcas registadas.

As decisdes de financiamento envolvem todo o processo de definicao da natureza das fontes
de financiamento, obtencao dos fundos e grau de alavancagem, ou seja, a estrutura de
capital que relate as necessidades de investimento (Soares et al., 2015). Assim, as decisoes
de financiamento incidem sobre problemas tais como: quanto (recursos) deve ser utilizado
para financiar as operacdes (investimento) da empresa (tanto existentes e propostas), e qual
€ a melhor combinacdo de financiamento em relacdo ao valor global da empresa (Pike e
Dobbins, 1987).

Entretanto, durante os Ultimos anos, tem-se registado um interesse crescente e renovado na
busca de compreensao da relacao entre as decisdes de investimento e financiamento, tanto a
nivel tedrico como empirico (Devereux e Schiantarelli, 1989) e, a este proposito, Chyi e Tien
(2014), entendem que a inter-relacao entre o financiamento e investimento constitui a

questao central em financas empresariais.

De acordo com Stein (2003), enquanto pesquisas anteriores tém claramente respondido a
questao de relacionamento entre o investimento e financiamento, sabe-se pouco como o
financiamento e o investimento estdo relacionados. Além disso, Chava e Roberts (2008)
acrescentam que os mecanismos que atenuam ou agravam as distorcoes de investimento

também sao desconhecidos.

Porém, apesar do teorema de Modigliani e Miller (1958) demonstrar que o valor de mercado
da empresa nao depende das decisdes de estrutura financeira, dado que esse valor,
geralmente é determinado pela qualidade das decisdes de investimento, muitos autores como
Almeida et al. (2011), D'Espallier e Guariglia, (2012), Khramov (2012) estao de acordo que as
decisdes de investimento sao influenciadas por decisdes de financiamento. Por conseguinte,
na opiniao de Gitman (2010), embora as empresas tratam de forma separada o processo de
investimento e as decisdes de financiamento, todavia reconhece que estas duas decisdes
estao intrinsecamente ligadas, uma vez que se a empresa optar por aplicar recursos,

necessita definir qual sera a sua fonte ou como ira financiar os mesmos investimentos.

Assim, pela questdao de logica e tanto quanto da visdo sistematica da gestdo financeira,
Sanvicente (1984) entende que é inevitavel que se conclua que pelo menos alguma relacao,
mesmo que indireta, deva haver entre as decisdes de investimento e de financiamento, ideia

consubstanciada pelo Brealey e Myers (1992) e Zonenschain (2002), ao concluir que as



decisdes de investimento e de financiamento sao interdependentes e nao devem ser tomadas
de forma separada ou isoladamente.

No contexto das PME, a literatura é quase unanime referindo que estas empresas enfrentam
maiores dificuldades na obtencdo da divida/financiamento (Titman e Wessels, 1988; Chung,
1993; Rajan e Zingales, 1995; Grinblatt e Titman, 1998) e, por conseguinte, enfrentam
restricdes financeiras (Fazzari et al. 1988; Whited, 1992; Fazzari e Peterson, 1993; Beck e
Demirguc-Kunt, 2006), o que faz com que dependam quase exclusivamente de recursos
internos ou fundos gerados internamente para financiar os seus investimentos, situacao que
podera condicionar e afetar a sua dinamica de investimento e, nao obstante, o papel que
desempenham no desenvolvimento socioeconémico: criacdo de emprego, promocao da
inovacao, investimento, distribuicio de riqueza e criacdo de novos negocios (Daskalakis e
Psillaki, 2005; Odit e Gobardhun, 2011; Neumark et al., 2011; Fort et al., 2013),
representando cerca de 99.9% do tecido empresarial portugués (INE/PORDATA 2013), sendo

responsavel por uma parte substancial do desempenho econdmico e financeiro do pais e 67%

do valor acrescentado da economia (Moody’s, 2016).

No entanto, varios estudos (Beck et al., 2008; Fort et al, 2013; Adelino et al., 2014)
salientaram o papel que as decisdes de financiamento desempenham na determinacao do
desempenho econdémico e financeiro da empresa e, principalmente, na sua decisdo de

investimento.

Nesta otica, este trabalho tem como proposito analisar a relacdo entre o financiamento e o
investimento em contexto das PME Portuguesas. Os dados para analise foram obtidos da base
de dados Amadeus para o periodo de analise de 2003 a 2012. Obteve-se uma amostra de 1718,
PME Portuguesas de varios setores de atividade. As variaveis cash flow, financiamento externo
(endividamento), idade e as oportunidades de crescimento sdo as principais variaveis
relacionadas com a dinamica de investimento sendo as outras variaveis (PIB, taxa de juro,
crise financeira e investimento do periodo anterior) estatisticamente insignificantes para

explicar o investimento.

0 trabalho esta dividido em 6 seccdes. Na primeira, fez-se o enquadramento geral do estudo
incluindo esta introducao, justificacdo do tema, evolucdo do investimento em Portugal e
panorama de investimento das empresas antes e depois da crise financeira. Na segunda
seccao procedeu-se a fundamentagao tedrica e o enquadramento do tema. A terceira seccao
apresenta o estudo dos principais determinantes de investimento. Sequencialmente, na
quarta seccao, sao apresentadas as metodologias, dados, variaveis de investigacdo e método
de estimacdo. A quinta seccao incidiu sobre os dados estatisticos do estudo e a discussao dos
resultados. A sexta e Ultima seccao apresenta as conclusdes do estudo, limitacbes e algumas

sugestdes para futuras investigacoes.



1.1. Justificacdo e importdncia do tema - Objetivos de
investigacdo e principais contribuicoes

A relacdo entre as decisdes de financiamento e de investimento é um tema pertinente pela
sua importancia no contexto empresarial, nomeadamente no dominio de financas
empresariais (gestdo financeira), muito embora seja redundante falar da importancia da
gestao financeira na vida das empresas, tao grande que ela é (Soares et al., 2015), sobretudo
se tivermos em conta que essa area do conhecimento se debruca sobre todas as decisoes
tomadas, no ambito de uma atividade empresarial, e que afeta as suas financas (Damodaram,
2001) e, sabendo que de acordo com Conso (1975), a gestao financeira ocupou sempre um
lugar privilegiado na gestao da empresa na medida em que diz respeito a sua politica geral: o
seu hascimento, crescimento e autonomia e, consequentemente, segundo Brown et al.,
(2010) talvez a questdao fundamental que se coloca na economia financeira € como obter

capital para financiar as operacdes de investimento.

Nao obstante, a relacao existente entre estas duas decisoes (financiamento e investimento)
permanece ainda controversa na sua abordagem. Pelo argumento de Saltari (2001), a
literatura cientifica recente é clara na sua suposicao: os efeitos das variaveis financeiras
podem variar na presenca de restricdes especificas (restricdo financeira/falta de liquidez) e
isto implica que ainda ndo se sabe, em que medida, as variaveis financeiras afetam as
decisbes de investimento e, por outro lado, citando Firth et al. (2008), uma das questoes mais
controversas na area financeira é o impacto que o endividamento/financiamento possui sobre

as decisdes de investimento das empresas.

Entretanto, nesta linha de suposicdo, ha quem defenda que o financiamento esta
positivamente relacionado com o investimento (Almeida et al.,2011, D'Espallier e Guariglia,
2012, Khramov 2012) e ha quem defenda o contrario, assumindo que sao duas areas ou
decisdes financeiras distintas que devem ser tomadas separadamente (MM, 1958, Jorgenson
(1963) e Hall e Jorgenson, 1967). A este facto, soma-se a questao de, até hoje, nao existirem
argumentos teodricos, modelos matematicos capazes de explicar de forma convincente e
promover consenso generalizado em relacao a esta matéria. Este contexto torna desafiante
esta abordagem e um estimulo extra a investigacdo tendo por base a pertinéncia do seu
conteldo na literatura cientifica. Este é o principio subjacente e base de ideia que motivou o
interesse deste trabalho, acrescido do facto de permanecer pouco aprofundado e detalhado
na literatura portuguesa e, por outro lado, da motivacdo pessoal e do gosto pela area
financeira, nomeadamente gestao financeira, partindo do principio que o conhecimento e
investigacdo resultam de fatores que decorrem da perspetiva individual do préprio
investigador cujo intuito visa familiarizar com o tema, dado que a escolha do mesmo, decorre
do percurso pessoal (Carvalho, 2001) e, consciente de que o tema de uma pesquisa € qualquer
assunto que carece/necessita de melhores definicdes, precisao e clareza do que as

abordagens anteriores sobre o mesmo (Cervo e Bervian, 2002), impondo a obrigacao de
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adicionar novos elementos que possam contribuir para a sua melhor compreensao e

clarificacao.

Pelas razoes e motivacdes anteriormente evocadas, estabelece-se assim a area tematica e o
campo especifico em que se situa a investigacao, isto €, o objetivo geral consiste em analisar
o relacionamento entre as decisoes de investimento e de financiamento das empresas. Para
atingir o objetivo geral definiram-se os seguintes objetivos especificos:

» Analisar o comportamento do investimento em funcao do financiamento;

» Analisar o relacionamento entre as variaveis intrinsecas e extrinsecas a empresa e o

investimento;

1.2. Evoluc¢ao do investimento em Portugal

Segundo os dados da PORDATA (Fundacao Francisco Manuel dos Santos - FFMS), a evolucao do
investimento, para além do progressivo declinio quantitativo ao longo deste século, é
marcada decisivamente por uma profunda recomposicao, com a construcao a perder
protagonismo em prol do investimento em equipamento e em produtos de propriedade

intelectual.

Segundo a mesma fonte, a data da adesdo a Unido Europeia (UE), metade do investimento
nacional era em habitacdo. No entanto, o crescimento verificado até ao ano 2000 deu lugar a
uma persistente dinamica negativa, limitando o seu peso no investimento total de 15% em
2013.

A construcao nao habitacional afirmou-se como principal tipo de investimento. Apesar da
queda superior a 40% iniciada em 2001, ainda concentra cerca de um terco do investimento.
Contrariamente, as maquinas e equipamentos e os produtos de propriedade intelectual foram
os Unicos ativos que registaram uma dinamica positiva na Gltima década. O seu peso conjunto
no investimento praticamente triplicou de 15% em 1986 para 43% em 2013 referiu os dados da
PORDATA.

Entretanto, pode-se verificar que a mudanca de paradigma do investimento é revelada pela
ascensao das sociedades nao financeiras como principal setor investidor. Entre 1995 e 2013, o
seu peso no investimento cresceu de 41% para 63%, enquanto o peso das familias caiu de 36%

para 20%, refere a mesma fonte.

Consubstancialmente, Portugal inverteu o seu posicionamento no panorama europeu,
passando de segundo Estado-membro com a taxa de investimento mais elevada em 1986 para

quarto Estado-membro com menor intensidade em investimento em 2013, cita a fonte.



Em relacdo a composicao do investimento por tipologia de ativo, a fonte refere que Portugal
passou de Estado-membro em que a habitacao era o ativo em que mais se investia em 1986

para o pais em que a habitacdo menos pesa no investimento total.

No entanto, a analise do investimento por atividade e tipologia de ativos confirma, apesar do
seu declinio quantitativo, uma visivel recomposicao do investimento portugués, direcionado
na fase mais recente para atividades centrais de producao na esfera real (industria) e para
esforcos de mobilizacdo do conhecimento e das tecnologias de informacao e comunicacao

para o respetivo suporte competitivo.

A indUstria, em sentido amplo, tornou-se a principal atividade investidora, ultrapassando os
servicos publicos e as imobiliarias. Em 2013, as empresas industriais eram responsaveis por
23% do investimento, valor passivel de comparacdo com uma quota de 13% em 1995 segundo
PORDATA.

1.3. Panorama do financiamento e investimento das empresas
portuguesas antes e depois da crise

De acordo com Farinha e Félix (2014), a crise financeira global e a subsequente crise da
divida soberana desencadearam o ajustamento que se caracterizou por uma assinalavel

contracao da procura e uma revisao negativa das expetativas dos agentes econémicos.

Entretanto, em funcao do agravamento da divida soberana e da fragmentacao financeira da
Zzona euro, o crédito bancario contraiu-se de forma muito acentuada entre 2010 e 2014.
Durante esse periodo, o crédito bancario as empresas diminuiu 22,5% em 2010 e o stock de
empréstimos 8,9% em 2012, 5,6% em 2013 e 7% em 2014, segundo os dados do Gabinete de
Estudo Estratégico (GEE) do Ministério da Economia. No entanto, tendo em conta que as
condicbes de financiamento sdo uma variavel fundamental nas decisées de investimento, as
restricdes de crédito tiveram impacto negativo e afetaram significativamente o investimento

das empresas portuguesas.

0 investimento total diminuiu no periodo compreendido entre 2008 e 2013, tendo contraido
cerca de 37 pontos percentuais. A tendéncia foi ligeiramente invertida a partir do ano de
2014, registando uma ligeira recuperacao do investimento prevendo-se que se devera manter

em niveis inferiores de 2008, ao contrario da zona euro refere as fontes do GEE.

Por estas circunstancias, a dificuldade de acesso ao financiamento, sobretudo no periodo
entre 2010 e 2013 é apontada como uma das causas e principal fator de contracdo e entrave
ao investimento das empresas portuguesas verificada no periodo da crise financeira com

origem na contracao da oferta de crédito por parte do sistema financeiro portugués, tendo os



bancos enfrentado substanciais restricées no acesso ao financiamento no exterior e maiores

exigéncias de capital (Farinha e Félix, 2014).

Como consequéncia, Vieira (2013), que estudou o impacto da crise financeira na politica de
financiamento das empresas portuguesas, encontrou evidéncias claras da repercussiao
negativa e significativa que a crise financeira teve na estrutura de capitais das empresas

portuguesas e, sobretudo, a reducdo dos niveis de endividamento e dificil acesso ao crédito.

Antunes e Martinho (2012) com dados para o periodo compreendido entre o primeiro
trimestre de 1995 e o primeiro trimestre de 2012 e estimando um modelo para analisar a
evolucdo do volume de crédito concedido pelos bancos portugueses as empresas nao
financeiras, na tentativa de identificar a eventual presenca de restricoes de crédito,
chegaram a conclusdao que o acesso ao crédito pelas empresas portuguesas tornou-se mais
dificil a partir de 2009 e que as restricdes de financiamento foram particularmente mais

graves para as empresas que pela primeira vez procuravam crédito/financiamento.

Para Farinha e Félix (2014), a restricdio na concessdao de crédito por parte dos bancos
portugueses tem necessariamente maiores implicacoes para as empresas de menor dimensao
(PME), como seria de esperar, dado que se supde que empresas de maior dimensao

conseguem mais facilmente ter acesso a fontes de financiamento alternativas ao crédito.

Entretanto, o estudo de mercado de crédito levado a cabo pelo Banco de Portugal (BdP) em
2010 evidenciou uma forte tendéncia descendente/decrescente sobre a oferta de crédito as

PME, apos o quarto trimestre de 2008.

De acordo com as fontes da Organizagdo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
(OCDE), entre 2007 e 2010, devido a crise financeira, verificou-se que na maioria dos paises,
as PME enfrentaram condicdes de crédito mais gravosas sob a forma de juros mais altos,

prazos mais curtos e maiores exigéncias de garantia.

Portanto, devido as restricdbes no acesso ao financiamento houve uma desaceleragao
(diminuicao) acentuada de investimento das empresas Portuguesas para niveis inferiores
comparativamente ao periodo antes da crise com fortes repercussoes na produtividade,
crescimento das empresas e economia em geral. Os setores mais afetados pela diminuicao do

stock de crédito foram a Construcao, Comércio, Industria, Alojamento e restauracao.






Capitulo 2 - Fundamentacao Teodrica

2.1. Decisées de investimento

2.1.1. Conceito de investimento

Dornbusch e Fisher (1982) agruparam os investimentos em seguintes categorias: a)
investimento em capital fixo (gastos em maquinas, equipamentos e instalacdes fabris,
comerciais etc.); b) investimento no setor habitacional e imobiliario; investimento em 1&D
(investigacao e desenvolvimento) e c) investimento em ativos financeiros e acbes. Para o
desenvolvimento deste trabalho, incidiremos principalmente no conceito do investimento em

capital fixo - ativos reais.

Sendo assim, a nocdo de investimento estabelece uma relacao de troca entre uma renuncia
no presente, e um beneficio futuro incerto, com a expetativa de resultados superiores aos

custos suportados e maior rendibilidade.

Entretanto, na otica preliminar de Keynes (1936), o investimento é a adicao corrente ao valor
de equipamento de capital resultante da atividade produtiva do periodo. Segundo Pierre
Massé (1959), a palavra investimento designa, simultaneamente, o ato de transformar meios

financeiros em bens concretos, e o resultado deste ato, ou seja, o bem investido.

Barros (1998) nota que o investimento é a aplicacdo de fundos escassos que geram
rendimento, durante um certo tempo, de forma a maximizar a riqueza da empresa ao passo
que para Soares et al. (2007), o investimento real é, pois, todo o «sacrificio»,
consubstanciado numa troca de satisfacdo atual (associada ao custo) por satisfacao futura
(associada aos beneficios esperados incertos), tendo como objetivo a producao de bens ou a

prestacao de servicos.

Pela otica empresarial, segundo Mitha (2009), o conceito de investimento associa-se a uma
decisao de natureza estratégica e, consiste geralmente, na afetacdo de recursos financeiros,

humanos e materiais com o intuito de criar mais riqueza para o empresario.

2.1.2. Decisoes de investimento

A decisao de investimento € uma decisao fundamental pois orienta a atividade da empresa no
longo prazo com vista a obtencao de rentabilidade futura e assume como elemento

determinante na criacao de valor para as empresas Brealey et al. (2007).



Stiglitz (1993) enumerou principais determinantes do investimento das empresas: a) custo e
disponibilidade de fundos, b) a rendibilidade esperada para os projetos de investimento, e c)

a vontade, capacidade e disponibilidade da empresa em assumir os riscos inerentes.

Pela otica de Lippit et al. (1988) as decisdes de investimento dependem de varios fatores tais
como: a) obsolescéncia dos ativos, b) as alteragdes na procura da indlstria, c) a
disponibilidade de recursos financeiros, humanos e materiais, e d) a existéncia de novas

tecnologias e dos niveis de concentracao da indUstria entre outros fatores.

Com referéncia a Hermes et al., (2007), percebe-se que a decisao de investimento refere ao
processo de determinacao de projetos de investimento que resultam na maximizacao do valor

dos acionistas/empresarios.

De acordo com Keynes (1936) e Kalecki (1937) a decisao de investimento surge em funcao das
expetativas da demanda futura. Sendo assim, aumentando a demanda em consequéncia da
expansao econoémica, as empresas aumentam consequentemente os seus investimentos e em
situacdo em que é expectavel a diminuicdo da procura, nomeadamente pelo efeito da

recessao economica, as empresas reduzem/ajustam os seus investimentos.

Por outro lado, observa-se em Keynes (1936) que os empresarios formulam as suas decisbes de
investimento tendo em conta a rentabilidade esperada, designada por eficiéncia marginal
resultante da comparacao entre a taxa de retorno esperada do investimento e o respetivo

custo de oportunidade do capital que sera investido.

Mitha (2009), por seu turno, entende que investir (decisdo de investimento) faz parte da vida
das empresas, da sua evolucdo e da necessidade de se adaptar as mudangas do meio
envolvente. A nivel empresarial, Megre (2013), sustenta que da decisao de investir depende o
futuro da empresa, estando particularmente em causa a sua capacidade de expansao,
manutencdo ou declinio. E nesta base, segundo o autor, que se possa supor que as decisdes

de investir sejam normalmente as de maior importancia e relevancia para uma empresa.

Com efeito, nota-se que a decisao de investimento assume papel decisivo na vida das
empresas; base da sua criacdo, crescimento e modernizacao e representa sobretudo, uma
aplicacao de recursos de longo prazo para responder as oportunidades e ameacas do mercado,
criando ou reforcando o seu potencial estratégico num ambiente de risco e incerteza (Andrez
e Cruz, 2003).
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2.2. Teorias do investimento

De acordo com Mendes et al. (2014), as teorias de investimento podem ser agrupadas em dois
grandes grupos: a) as teorias que consideram que o investimento depende mais das condicoes
externas em que a empresa opera e fatores exogenos e, b) as que defendem que o
investimento depende mais das condicbes internas e fatores enddgenos a empresa. Nesta
perspetiva, a fundamentacdo teédrica teve como base a teoria Neoclassica de investimento,
Free Cash-Flow (Fluxo de Caixa Livre) e a teoria da Agéncia como aquelas que melhor se

enquadram no ambito do estudo.

2.2.1 Teoria neoclassica de investimento

A premissa que serviu de ponto de partida para a formulacdo da teoria neoclassica explica
que os investimentos realizados nas empresas ocorriam de acordo com a procura existente. A
restricio de capital era negligenciavel, visto que, na altura, imperava o pressuposto dos
mercados de capitais perfeitos. Os fundos internos e externos sao substitutos perfeitos. A
venda constitui uma variavel/coeficiente de extrema importancia do investimento. O
mercado de bens e servicos sao determinantes na decisao do investimento. Os fatores

exogenos inerentes ao funcionamento interno da empresa explicam o investimento.

Entretanto, segundo teorema de Modigliani e Miller (1958), a estrutura de capital de uma
empresa é irrelevante para o seu valor. Fundos internos e externos sao substitutos perfeitos e
as decisdes de investimento de uma empresa sao independentes das suas decisdoes de
financiamento. A ideia subjacente neste argumento nota que a estrutura financeira e politica
financeira do investimento real é irrelevante, na medida em que a estrutura financeira de
uma empresa ndo afetara o seu valor de mercado em mercados de capitais perfeitos sendo a
empresa avaliada basicamente pela qualidade de investimentos e sem penalizacées a medida

que aumenta o nivel de endividamento.

Aplicado ao investimento de capital, esta conclusdo forneceu a base para aquilo que é o
conteldo central da teoria neoclassica de investimento e a aceitacdo do pressuposto de MM
(1958) implica que o gasto de investimento seja explicado pelas variaveis reais
menosprezando as relacées com o mercado de capitais e de crédito pois, perante os mercados
de capitais perfeitos, as decisdes de investimento da empresa e o seu problema de otimizacao
de lucro poderiam ser resolvidas sem considerar efeitos de fatores financeiros, sustentam
Fazzari et al., (1988).

Em particular, Jorgenson (1963) e Hall e Jorgenson (1967) defendem que o problema de
otimizacdo de uma empresa poderia ser resolvido sem referéncia a fatores financeiros,

qualificando o custo de utilizacao do capital como determinante importante de investimento
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dado que todas as empresas enfrentam um custo de capital que é determinado pelos

mercados financeiros, independentemente das suas estruturas financeiras.

Partindo deste principio, o investimento é explicado a luz da teoria Neoclassica, por variaveis
reais e exdgenas a empresa tratando com absoluta independéncia as relacées com o mercado

de capitais e de crédito sendo vetores de carater financeiros despreziveis.

Entretanto, baseando nesta premissa e, sabendo que a estrutura financeira é um elemento
neutro na determinacdo do valor da empresa e, assumindo que a decisao de investimento é
independente das decisdbes de financiamento, introduz-se a venda como uma
variavel/coeficiente determinante, dado que se estabeleceu uma interdependéncia entre os
dois componentes (investimento/vendas): aumentando as vendas aumenta o investimento e,
contrariamente, verifica-se o efeito inverso, diminuindo as vendas pelas razbes dbvias, a
consequente diminuicao do investimento, razao pela qual Jorgenson (1963) afirma que o
coeficiente da variavel vendas é dominante e as expetativas de vendas das empresas tém,
portanto, um grande impacto sobre o gasto de investimento e estatisticamente relevante

para explicar o comportamento do investimento.

Nesta linha de suposicao, Serrasqueiro et al. (2007) evidenciaram a existéncia de uma relacao
positiva, e estatisticamente significativa entre as vendas e o investimento das empresas
portuguesas cotadas. Este resultado veio reforcar os argumentos de Hall e Jorgenson (1967)
de que variaveis externas as empresas sao preponderantes na explicacao das suas decisdes de

investimento.

Portanto, pode-se afirmar seguindo o mesmo raciocinio, que a decisdo de investimento
depende da variacao das vendas (positiva ou negativa), tornando-se necessario o ajustamento

do investimento (stock de capital) as flutuacdes que ocorrem nas vendas.

No entanto, Fazzari e Petersen (1993) denotaram que as versdes derivadas do modelo do
acelerador, como o da teoria neoclassica, tém sido utilizadas com bons resultados, todavia os
efeitos do acelerador tém interferido numa avaliacdo mais correta e realista do proprio

modelo.

Convira, entretanto, referir alguns aspetos importantes em relacdo a teoria neoclassica
sobretudo a sua predominancia em relacdo as outras abordagens e modelos que colocam o
foco no impacto das variaveis financeiras sobre as reais para a decisao de investimento. Para
Jorgenson e Siebert (1968), apenas o modelo neoclassico manteve sua consisténcia interna
muito embora ha que salientar que a concecdo neoclassica é toda ela fundamentada na
perspetiva de mercados de capitais perfeitos e quando se coloca perante situacoes de
imperfeicao de mercado, nomeadamente as assimetrias de informacao leva a crer que os

resultados encontrados pelo modelo neoclassico podem conduzir a uma interpretacao
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diferente: o impacto das vendas pode estar a ser subestimado, enquanto o custo do capital

superestimado.

2.2.2. Teoria dos cash flows livres

A teoria dos Cash Flow Livre tem especial importancia e relevancia no contexto de
investimento, na medida em que coloca o foco sobre a influéncia do financiamento interno e

externo de investimento.

Richardson (2006) define fluxo de caixa livre como fluxo além do que é necessario para
manter os ativos e financiar novos investimentos. Ehrhardt e Brigham (2011) entendem que
fluxos de caixa livre (FCl) sao fluxos disponiveis para distribuicdo a todos os investidores de
uma empresa (acionistas/credores) depois da empresa ter pago todas as despesas (incluindo

impostos) e investimentos necessarios nas operacoes de apoio ao crescimento.

Contrariamente a teoria neoclassica que coloca a énfase nos fatores exdgenos (externos) na
explicacdo do investimento, a teoria dos Cash Flow assume que o investimento nao é
explicado apenas pelos fatores exogenos, mas também pelos enddgenos (interno) enquanto
outros modelos (por exemplo: modelo do acelerador e g de Tobin) assumem essencialmente
que a demanda por capital nao depende explicitamente dos meios de financiamento de

investimentos.

De acordo com Serrasqueiro et al. (2007), a relacao positiva entre o cash flow e o
investimento corrobora a teoria dos Cash Flows Livres. Para Strong e Meyer (1990),
normalmente, o fluxo de caixa interno estaria entre as fontes mais baratas de financiamento
em termos de preferéncia hierarquia (teoria Peking Order). Em tais circunstancias, os
investimentos de uma empresa podem estar limitados pela disponibilidade de fluxo de caixa

interna.

Fazzari et al. (1988) desenvolveram estudo pioneiro em relacao a sensibilidade do
investimento face as flutuacdes dos fundos gerados internamente. Os resultados obtidos
evidenciaram a existéncia de uma relagao (sensibilidade) positiva entre o cash flow e o
investimento das empresas, nhomeadamente quando se trata de empresas financeiramente
restritas. Para os autores, um nivel mais elevado de sensibilidade do investimento face as
variacoes do fluxo de caixa podera indiciar dificuldades acrescidas da empresa em financiar
seus investimentos, sobretudo empresas que enfrentam maiores custos (de capital) entre
fundos internos e externos, ou seja, sujeitas ao racionamento de crédito que, normalmente,
utilizam em maior grau o fluxo de caixa gerado internamente. Esta conclusao foi amplamente
apoiada por varios autores Gilchrist e Himmelberg (1995), McConnell e Servaes (1995), Lang
et al. (1996), Hubbard (1998), Cleary (1999), Vermeulen (2002), Aivazian et al. (2005) e
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fortemente contrariadas pelo Kaplan e Zingales (1997), assumindo que pode existir uma
relacdo positiva entre o cash flow e o investimento mesmo nas circunstancias em que as
empresas nao enfrentam restricdes de financiamento, ou seja, nao estao financeiramente
restritas na medida em que, teoricamente a sensibilidade do investimento ao cash flow nao é
um indicador util de restricbes de financiamento, uma vez que ndo se relaciona
monotonamente com o custo de financiamento externo ou o nivel de fundos internos
disponiveis. O argumento € sustentado por estes autores assumindo a preposicdo que
empresas com elevados recursos internos disponiveis apresentam uma sensibilidade maior ao
cash flow. A tese que serviu de base para a argumentacao desta suposicao baseia-se no facto
de que empresas nestas circunstancias tém maiores incentivos em usar os ganhos adicionais
(excesso de fluxo de caixa) para o financiamento de investimentos excessivos e muitas das
vezes nao rentaveis e, nesta sequéncia, Opler et al. (1999) corroboraram esta ideia
salientando que empresas com excesso de caixa (FCL) tém maiores investimentos de capital
gastando mais em aquisices, mesmo quando enfrentam fracas oportunidades de
investimento. Além disso, Cooper e Ejarque (2003) e Alti (2003) concluiram que, sob certas
condicOes, as empresas podem investir de acordo com os lucros acumulados, mesmo ha

auséncia de friccoes (restricdes financeiras) de mercado.

No contexto das empresas portuguesas, Farinha (1995) constatou que o investimento é
influenciado positivamente pelo cash flow na maioria dos casos, concluindo que os resultados

sdo compativeis com a existéncia de restri¢des financeiras (falta de liquidez).

Para Pawlina e Renneboog (2005), enquanto a literatura reconhece o fluxo de caixa como
determinante significativo dos investimentos, ainda ndo esta explicito em que medida a
sensibilidade do investimento em relacdo aos fundos gerados internamente reflete

verdadeiramente a existéncia de restricdes financeiras.

Segundo Fazzari et al. (1988), Fazzari e Petersen (1993), Aivazian et al. (2005), Sun e Yamori
(2009) e Hung e Kuo (2011) as empresas aumentam o nivel de investimento em situacao de
maior fluxo de caixa disponivel, e reduz quando se da o efeito contrario, isto €, quando o

fluxo de caixa é menor.

No entanto, para alguns autores, ha basicamente duas interpretacdes possiveis que refletem a
relacdo positiva entre o investimento e os Cash flows livre: Em primeiro lugar, a relacao
positiva € uma manifestacdo do problema de agéncia, onde os gestores de empresas com
fluxo de caixa livre envolvem ou poderao se envolver em despesas inlteis (Jensen, 1986; Stulz
1990). Em segundo lugar, a relacao positiva reflete as imperfeicoes de mercado de capitais,
onde o financiamento externo caro/oneroso cria o potencial de fluxo de caixa gerado
internamente servir para expandir o conjunto de oportunidade de investimento viavel
(Fazzari, et al.; 1988; Hubbard, 1998).
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Lewellen (2011) aponta trés razdes que impulsionam o interesse da empresa em investir
quando os fluxos de caixa sao elevados (fluxo de caixa livre): 1) Os fundos internos podem ser
menos dispendiosos/onerosos do que os fundos externos (hipotese restricbes de
financiamento); 2) os gestores tendem a gastar mais fundos disponiveis internamente
(hipotese fluxo de caixa livre); e 3) o fluxo de caixa pode estar correlacionada com

oportunidades de investimento (teoria q').

Gilchrist e Himmelberg (1995) distinguem entre dois papéis diferentes de fluxo de caixa: o
primeiro como preditor de futuras oportunidades de investimento e a segunda como uma

fonte adicional de financiamento dado ao grau de restricao financeira das empresas.

Cleary et al. (2007) acrescentam que quando os fundos internos da empresa nao sao
suficientes para financiar qualquer projeto de investimento de valor presente liquido, sdo
incorridos novos custos de financiamento. Assim, espera-se que as empresas com pouco/baixo
fluxo de caixa apresente atividades de investimento mais baixos devido ao custo elevado de
financiamento externo. Assim, de acordo com Vogt (1997) quanto maior for fluxo de caixa

livre, mais os projetos de investimento rentaveis a empresa pode empreender.

Entretanto, segundo Easterbrook (1984) e Jensen (1986), empresas com substancial fluxo de
caixa livre tendem a enfrentar conflitos de interesses entre acionistas e gestores e Jensen e
Meckling (1976) afirmam que os custos que derivam desta relacao de conflito poderao ser
elevados para empresas com excesso de fluxo de caixa livre e pode criar problema de
sobreinvestimento, dado que os fluxos excedentarios podem ser canalizados para projetos de

VPL negativo.

Por outro lado, Myers e Majluf (1984) concluiram que as assimetrias de informacao existente
na relacao (credores, acionistas e gestores) aumentam o custo de capital para as empresas
obrigadas a obter financiamento externo, reduzindo assim o investimento viavel. Sendo
assim, as empresas vao optar pelos fluxos de caixa para investir em resposta ao menor custo
de capital em detrimento do financiamento externo, que se presume mais oneroso, razao
pela qual, Stiglitz e Weiss (1981) entendem que as assimetrias de informacao podem causar

racionamento no mercado de crédito, gerando restricdes financeiras.

2.2.3. Teoria da agéncia

A abordagem do financiamento de investimento/endividamento a luz da teoria da Agéncia
destaca a probabilidade de potencial conflito entre diferentes intervenientes do processo de

tomada de decisao. Com base na mesma teoria, os conflitos que possam emergir desta

' 0 indicador de Tobin refere-se ao racio que compara o valor de mercado de um determinado ativo com
0 seu respetivo custo de aquisicao.
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relacao/correlacao de forcas sao tipicamente de duas naturezas: por um lado conflito entre
os acionistas (proprietarios) e credores (obrigacionista) e por outro conflito entre os

acionistas (principal) e os gestores (agente).

Por conseguinte, a minimizacdo do risco de ocorréncia desses conflitos acarreta custos e
perdas para a empresa que se denominam por custos de agéncia os quais Jensen e Meckling
(1976) entendem que derivam da divisdo da empresa em obrigacdes e direitos assimétricos
entre acionistas, gestores e credores, uma vez que a bifurcacdo assimétrica da empresa

potencia a sobreposicao de um grupo a custa de outro.

Neste contexto peculiar, o uso da divida (endividamento) afigura-se particularmente
relevante como elemento e mecanismo que possa mediar e dirimir os conflitos entre as partes

intervenientes/envolventes da decisao conflituante (credores, acionistas e gestores).

O conflito da primeira natureza (acionista/credores) podera emergir da situacdo em que a
empresa recorre ao capital alheio/endividamento para o financiamento dos seus projetos de
investimento e tendo em conta os interesses subjacentes de ambas as partes da relacao
atendendo a salvaguarda e maximizacao do valor das suas riquezas. Perante esta situacao,
Fama e Miller (1972) e Fama (1976) entendem que esse conflito de interesse pode afetar e

por em causa as decisdes de investimento e o funcionamento da empresa.

Geralmente e na pratica, citando Damodaran (2001), os acionistas e obrigacionistas tém
objetivos diferentes. Obrigacionistas estao mais preocupados com a seguranca e garantia de
retorno ao passo que os acionistas sao mais propensos a pensar no potencial de crescimento.
Assim para o autor, o conflito deriva da escolha de projetos (decisdes de investimento) e na

determinacao da forma como financiar esses projetos.

Por sua vez, Brealey e Myers (2007) apontam cinco (5) situacGes capazes de potenciar tais
conflitos de interesses: i) transferéncia de risco; ii) recusa de contribuir com capitais
proprios; iii) diminuicdo da propriedade; iv) ganhar tempo e v) prejudicar os antigos

credores/obrigacionistas.

Entre estas situacoes vale a pena realcar a primeira, segunda e a quinta. A primeira situacao,
segundo Brealey e Myers (2007), relaciona-se com o fato dos acionistas/proprietarios serem
incentivados a escolher projetos de investimento que possam oferecer maiores retornos
mesmo que o risco seja elevado e com valor presente liquido negativo, razdo pela qual Jensen
e Meckling (1976), entendem que se o projeto tiver sucesso, os acionistas serao os maiores
beneficiados e no caso contrario, os credores suportariam maiores prejuizos. Na segunda
situacdo, os autores entendem que os acionistas ao preverem uma possivel situacdo de
faléncia diminuem os seus investimentos na empresa. Esta atitude é previsivel dado que os
acionistas acreditam que os novos investimentos poderao beneficiar os credores, na medida

em que valorizam bens que podem ser usados para satisfazer as dividas em caso de faléncia.
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Por fim, na quinta situacao, foi evidenciada a mudanca de comportamento que se pode
esperar por parte dos acionistas ao adotar uma politica mais agressiva de endividamento com

o intuito da emissao de divida de alto risco.

Por seu turno, Ross et al. (1995) apontam trés estratégias possiveis da qual possam emergir
conflitos de interesse entre as partes “beligerantes”. A primeira consiste no facto dos
acionistas/proprietarios por vezes adotarem estratégias para prejudicar os credores, como em
situacdes de investimento em projetos de elevado risco, de forma a aumentar o valor dos
capitais proprios em detrimento do valor da divida. A segunda estratégia emerge do incentivo
ao subinvestimento, uma vez que os acionistas/proprietarios prevendo uma possivel faléncia,
diminuem os investimentos e, consequentemente, o seu valor (Aivazian et al. 2005). A
terceira estratégia refere-se ao esvaziamento da propriedade, na medida em que, em
situacdes de dificuldades financeiras, previamente detetadas, os proprietarios poderdo optar

por pagar dividendos extraordinarios, prejudicando o interesse dos credores.

Para Barros (1995), as fontes de conflitos entre os credores e os proprietarios estao patentes

nas politicas de dividendos e o nivel excessivo de endividamento:

Em relacdo a politica de dividendos, o autor é de opinido que todo o aumento de dividendos
financiados por uma reducdo do programa de investimento ou por um aumento de divida,
induz uma diminuicao da posicao relativa dos anteriores credores, sendo por isso fonte de
conflito e, no caso em que as novas dividas beneficiam de condi¢cdes mais favoraveis que as

antigas, a fonte do conflito tende a acentuar-se.

Quanto ao nivel excessivo de endividamento, o risco de faléncia induz os acionistas a
adotarem projetos de investimentos mais agressivos/arriscados dado que as suas acdes sao

assimilaveis a uma opc¢ao de compra sobre a empresa.

Outra situacdo passivel de fomentar o conflito evocada por Devereux e Schiantarelli (1989)
sdo representadas pela diluicao resultante da emissao de divida adicional e pela possibilidade

da empresa pagar dividendos excessivos financiados pelo investimento reduzido.

Por esta via, e em situacoes de maior assimetria de informacao e na presenca de problemas
de agéncia, Zwiebel (1996) entende que é expectavel que exista uma relacdo negativa entre
o endividamento e o investimento da empresa pelo facto dos credores (obrigacionistas),
criarem barreiras e aumentarem a dificuldade de acesso ao crédito sendo o financiamento
catalisados principalmente para os projetos de investimentos capazes de proporcionar maior

rendibilidade e minimizar os riscos.

Por conseguinte, Stiglitz e Weiss (1981) sdo de opinidao que a existéncia de assimetria de

informacao, selecao adversa e efeitos de incentivos podem fazer com que os credores
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prefiram racionar o crédito elevando o custo de financiamento (custo do capital) o que pode

limitar o investimento.

O conflito da segunda natureza acionista (principal) e gestor (agente), deriva da separacao
entre a propriedade e gestdo que emerge da circunstancia em que o primeiro delega
competéncias ao segundo prevendo que este ira agir em seu beneficio, maximizando o valor
dos seus investimentos o que na realidade podera nao acontecer sobretudo se ambas a partes

da relacao forem maximizadores de utilidade.

Em particular, Jensen (1986) e Griffin (1988) observaram que por possuirem um controle
significativo na alocacao dos fluxos de caixa, os gestores poderao investir esses fluxos em
projetos desnecessarios e, esta alocacdo ineficiente em projetos de investimentos nao

rentaveis, podera levar a um mau desempenho e menor valorizacdo da empresa.

Perante esta situacao, Myers (1977), Grossman e Hart (1982), Jensen (1986) e Stulz (1990)
estao de acordo que existe uma relacao negativa entre o endividamento da empresa e o
investimento, na medida em que os acionistas/proprietarios aumentam o endividamento
como forma de disciplinar a acao dos gestores de modo a que estes nao invistam em projetos

que se sobrepdem ao ponto 6timo desejado pela empresa.

Por seu turno, McConnel e Servaes (1995), Lang et al. (1996) e Aivazian et al. (2005)
encontraram nos modelos desenvolvidos uma relacao negativa e estatisticamente significativa
entre o endividamento e investimento, assumindo esta relacao negativa como mais agravante
para empresas com fracas oportunidades de crescimento em comparacao com aquelas que
apresentam melhores/boas oportunidades de crescimento. Em suma, este resultado sugere e
imprime evidéncias claras que o endividamento é, acima de tudo, um mecanismo

disciplinador do comportamento do agente (gestor).

Barros (1995) observa que o endividamento permite reduzir os custos de agéncia por
assegurar as convergéncias de interesse entre ambas as partes da relagao (Principal/agente).
Quanto mais endividada a empresa, maior é o risco de faléncia e de perda de emprego e
prestigio dos gestores, de forma que estes tém interesse em maximizar o fluxo de atividade e
de assegurar o servico de divida, maximizando simultaneamente, desta forma, o valor das

acoes da empresa.

Por esta sequéncia, Jensen e Meckling (1976) entendem que o endividamento também pode
diminuir o conflito de interesses entre as partes, dado que os fluxos gerados pela atividade
operacional terdo de liquidar juros e amortizacao da divida, ficando menos recursos para que

os gestores possam livremente usufruir a titulo pessoal.

No entanto, Poza e Kishida (2004) e Russo (2005) sao de opinido que os problemas de agéncia

entre acionistas e gestores tendem a ser insignificante para as PME, na medida em que, os
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gestores sao na maioria das vezes, proprietarios das empresas nao havendo a separacao entre

a propriedade e a gestao.
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Capitulo 3 - Determinantes do
Investimento

O objetivo desta revisao visa fundamentar a analise de dados, identificar as variaveis
explicativas (independentes) tendo em conta a variavel resposta (dependente), o
investimento. Segundo Sousa (2005), as variaveis dependentes sao aquelas que dependem dos
procedimentos da investigacdo e que variam a medida que o investigador modifica as
condicoes de investigacao sendo aquela que se procura como resposta para a pergunta ao
passo que as variaveis independentes serdao aquelas que sao independentes dos procedimentos
de investigacao, e a qual o investigador recorre a sua manipulacao com vista a observar os
efeitos produzidos nas variaveis dependentes. Neste estudo, considerou-se como variaveis
independentes Cash flow, financiamento externo (endividamento), investimento do periodo
anterior, idade, crise financeira, oportunidade de crescimento, taxa de juro e Produto
Interno Bruto (PIB).

3.1. Cash flow

A incidéncia e o foco principal da literatura empirica sobre a relacao entre investimento e
financiamento coloca a énfase na influéncia das restricdes financeiras e a ambiguidade desta

influéncia, seja ela positiva ou negativa sobre o investimento.

Varios argumentos teoricos sustentam que na presenca de mercados de capitais imperfeitos e
sobretudo da assimetria de informacao, fluxo de caixa (cash flow) gerado internamente é a
mais provavel fonte de recursos de investimento das empresas, nomeadamente as que
enfrentam restricées de financiamento. E, nesta medida, segundo Hoshi et al., (1991), a
existéncia de restricbes financeiras pode ser deduzida a partir da relacdo positiva entre a
disponibilidade do fluxo de caixa interno e do investimento das empresas razao pela qual
Povel e Raith (2001) e Cleary et al., (2007) entendem que a ligacao entre o investimento e o
fluxo de caixa depende da medida usada como proxy para as restricbes financeiras na

classificacao das empresas.

Segundo Myers e Majluf (1984), quando o mercado nao consegue distinguir entre
oportunidades de investimento de alta qualidade e baixa qualidade, é mais provavel que as
empresas com oportunidades de alta qualidade recorram ao financiamento interno para

financiar os seus projetos de investimento.

Na mesma base de ideias, Denis e Sibilkov (2010) afirmam que as empresas financeiramente
restritas, ou seja, empresas com elevados custos de financiamento externo vao preconizar

mais capital interno, a fim de atenuar os efeitos adversos do financiamento externo.
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Fazzari et al., (1988) afirmam que o investimento das empresas € sensivel ao cash flow,
sobretudo aquelas (PME) mais expostas a situacdes financeiras dificeis (restricao financeira).
Sequencialmente, a literatura apresenta numerosos estudos que suportaram esta conclusao
Hoshi et al., (1991), Oliner e Rudebusch (1992), Schaller (1993), Gilchrist and Himmelberg
(1995), Fazzari et al., (2000) e Allayannis e Mozumdar (2004) que usaram diferentes proxies
como medidas de restricdo financeira, comprovando a existéncia de sensibilidade de
investimento ao fluxo de caixa. No entanto, esta suposicao foi rejeitada e alvo de fortes
criticas por parte dos autores como Kaplan e Zingales (1997) que tiveram suporte de Cleary
(1999), Kadapakkam et al., (1998), e Kaplan e Zingales (2000) fornecendo provas em contrario

que contrapde a solucao encontrada por Fazzari et al (1988).

Mesmo assim, Fazzari et al., (1988) entendem que o investimento esta correlacionada com o
cash flow, mesmo em mercado de capitais perfeito, na medida em que o fluxo de caixa pode
servir como um indicador-chave para a rentabilidade futura da empresa e, nesta base,
acredita-se que quanto maior for o cash flow, maior sera o crescimento do investimento
(luliana, 2008).

Lin (2007) estudou a sensibilidade do cash flow para ambas as empresas, restritas e irrestritas
de Taiwan. O resultado exibido indica uma sensibilidade positiva e significativa para ambas as
empresas. Varios estudos, como por exemplo o de Elston (2002) para a Alemanha, Cabral e
Mata (2003) para Portugal, Desai et al. (2003) e Wagenvoort (2003) para a Europa, ilustraram
que a taxa de investimento de uma empresa depende do fluxo de caixa disponivel. Alti
(2003), realizou um estudo com o objetivo de analisar a sensibilidade do investimento ao cash
flow e chegou a conclusdao que o investimento é sensivel ao cash flow em todas as empresas

analisadas.

Serrasqueiro et al. (2007), constataram que existe uma relacao positiva, e estatisticamente
significativa, entre o cash flow e o investimento ao estudar empresas portuguesas cotadas na
bolsa no periodo de 1998 e 2004 através de utilizacdo de modelos de dados em painel e uma
amostra de 38 empresas portuguesas cotadas’, dando sequéncia a ideia de Fazzari et al.
(1988) e Fazzari e Peterson (1993) que as assimetrias de informacédo existente nos mercados
de crédito e capitais pode conduzir a uma maior relevancia do financiamento interno nas

decisbes de investimento das empresas.

Neste sentido, Peterson e Rajan (1995) e Vermeulen (2002) estao de acordo que o fluxo de
caixa é uma variavel particularmente relevante para explicar o investimento das PME, devido

a restricdo na obtencéo de crédito.

Goncalves (2009) estudou o financiamento interno como fator determinante das PME

Portuguesas. A evidéncia que encontrou permite comprovar que o Cash flow influencia

% Os autores justificaram a utilizacdo de fraco nimero de empresas da amostra de investigacdo pelo
baixo nUmero de empresas cotadas e o fraco dinamismo do mercado de capitais portugués.
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positivamente o investimento das PME Portuguesas. Deste modo, Serrasqueiro et al. (2010)
asseguraram que o Cash-Flow é um determinante que promove o crescimento das PME
Portuguesas, cujo efeito é de maior expressividade nas PME Portuguesas de menor dimensao.

Mendes (2011) concluiu que, pelo facto do cash flow se mostrar particularmente importante
na explicacdo do investimento das PME, da a entender que o financiamento do seu
investimento esta particularmente dependente do seu financiamento interno. Nesta otica,

define-se a seguinte hipotese:

H1: o Cash-flow é um determinante de investimento das PME

3.2. Idade

Segundo Bhaird (2010), a idade da empresa é fundamental para o estudo da sua estrutura de
capital sabendo que, de acordo com Berger e Udell (1998), a variedade de necessidades de
financiamento esta relacionada com o ciclo de vida de negocios que, no entanto, esta

relacionada com a idade.

Para Devereux e Schiantarelli (1990) e Oliner e Rudebusch (1992) a variavel idade é utilizada
frequentemente para a subdivisao da amostra. Supde-se que a idade de uma empresa pode
indicar a probabilidade de sua sobrevivéncia e as dificuldades financeiras que ira encontrar ao
longo do seu ciclo de vida. Nao obstante, Ezeoha e Botha, (2011) entendem que existe
ambiguidade teorica sobre a relacdo exata entre a idade da empresa e o padrao de

financiamento da sua divida.

A ideia subjacente a esta tese baseia-se na forte reputacao e nos ganhos de longa existéncia
da empresa (Berger e Udell, 1995; Nico e Van Hulle, 2010), e a criacao de relacao de
confianca credor/devedor (Sakai et al., 2010) presumindo que empresas mais antigas tém um
historico mais longo e reputacdo mais forte que lhes permitem manter um melhor
relacionamento com os financiadores (credores) baixando o custo da divida (Nico e Van Hulle,
2010).

Sakai et al. (2010) observam que a idade facilita particularmente empresas estabelecidas a
muitos anos, varios tipos de intercambio de informacdes com os credores, alivia as
assimetrias de informacao e melhora a eficiéncia de alocacao de crédito o que da a entender
que empresas mais jovens tém dificuldade de acesso ao crédito, devido a falta de historico de
crédito (Diamond, 1989, Sanchez-Vidal e Martin-Ugedo, 2012) e, nesta medida, segundo Beck
et al. (2006) quanto maior for a idade, menores serao as barreiras e constrangimentos

financeiros a enfrentar no acesso ao financiamento externo.
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Gilchrist e Himmelberg (1995) sublinharam que o investimento das empresas mais jovens esta
fortemente condicionado aos constrangimentos de liquidez interna, nao obstante a
intensidade de investimento (investem mais em relacao as empresas de maior dimensao).
Fagiolo e Luzzi (2006) concordam com esta observacao, concluindo que as friccoes financeiras

e falta de liquidez acarretam efeitos negativos no crescimento das empresas mais jovens.

Entretanto, para Serrasqueiro et al., (2012), a idade é uma caracteristica especifica da
empresa que permite verificar o grau de assimetria de informacoes enfrentada por empresas

em mercados de capitais.

Ezeoha e Botha (2011) detetaram que, hipoteticamente, as empresas mais antigas tém a
oportunidade de construir uma forte base de ativos, ganhar reputacao na inddstria e adquirir
experiéncia sobre o funcionamento de estruturas macroeconémicas e de mercados, ideia
corroborada pelo Diamond (1989), sublinhando que a idade pode servir como um proxy para a
reputacao da empresa que pode contribuir para a aliviar o impacto de assimetria de
informacao pendentes nas relacées e, consequentemente, as PME estabelecidas a mais tempo
(mais antigas) estao mais bem posicionadas face as condicées de financiamento (obtencao de

dividas) em relacao as mais jovens.

Serrasqueiro e Nunes (2012), por seu turno, concluiram que a idade é relevante para (1) os
impactos do deficit financeiro das variacoes de divida de curto e longo prazo e, (2) o ajuste
da divida de curto e longo prazo para os respetivos niveis ideais e, a partir deste cenario,

propds-se seguinte hipdtese:

H2: A idade é um fator impulsionador do investimento das PME.

3.3. Financiamento externo (endividamento)

0 acesso ao financiamento externo é crucial na dtica de Siedschlag et al., (2014), para as
empresas investir, inovar e crescer e fator determinante da capacidade de uma empresa para

desenvolver, operar e expandir (Gonzalez et al., 2007).

Whited (1992) constatou que as restricoes financeiras diminuem a capacidade da empresa no
que concerne ao financiamento externo e, deste modo, afeta consequentemente os seus

planos de investimento.

Gonzalez et al., (2007) através de estimacdo de dados em painel dinamico e uma amostra de
60.000 empresas durante o periodo de 1992 a 2002, estudaram o acesso das empresas
espanholas ao financiamento externo, tanto de fontes bancarias e nao-bancarias. Os

resultados evidenciaram a prova de que as empresas espanholas sao bastante dependentes do
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financiamento nao-bancario de curto prazo (tais como crédito comercial), totalizando cerca
de 65 por cento da divida total da empresa. Os resultados indicam ainda que este tipo de
financiamento é menos sensivel as caracteristicas das empresas do que o financiamento

bancario de curto prazo.

Myers (1977), Grossman e Hart (1982), Jensen (1986) e Stulz (1990), constataram uma relacao
negativa entre o endividamento e o investimento, pelo fato do endividamento servir de
mecanismo regulador do comportamento do agente (gestor) sendo que os proprietarios
aumentam o endividamento com o objetivo de mitigar desvio comportamental dos gestores
em funcao do nivel 6timo e sobreposicao da empresa além da escala 6tima, originando assim

desta forma, uma relacao negativa entre endividamento e investimento.

0 mesmo resultado foi encontrado por Firth et. al. (2008) ao constatar uma relacao negativa
entre o endividamento e investimento utilizando uma amostra de empresas chinesas no
periodo entre 1991 a 2004 estudando a relacdo entre o endividamento e financiamento

concedidos pelos bancos estatais chinesas. Desta perspetiva resulta a seguinte hipotese:

H3: O financiamento externo (endividamento) é um determinante do investimento das PME.

3.4. Crise financeira

Para Pindyck (1991) e Pindyck e Solimano (1993), a crise financeira reduz os incentivos de
investimento, a procura de produtos e aumento da incerteza sobre o retorno do capital.
Neste sentido, Carreira e Silva (2012), advertiram que as recessoes e crise financeira
aumentam as restricoes financeiras e afetam desproporcionalmente empresas sobretudo as

que estao financeiramente mais restritas.

Ksantini e Boujelbéne (2014) estudaram através do modelo de painel dinamico incluindo
variaveis de controlo que podem explicar variacdes no crescimento e investimento, o impacto
da crise financeira sobre o crescimento do PIB e do investimento com um painel composto por
vinte e cinco paises no periodo de 1998-2009. Os principais resultados mostraram que a crise
financeira tem um impacto negativo e significativo sobre o crescimento do PIB e o nivel de

investimento das empresas.

Com uma divisao em dois conjuntos e grupos de grandes empresas nao financeiras de Portugal
e Espanha cotadas nas bolsas de valores dos respetivos paises (PSI-20 e IBEX-35), Silva (2011)
estudou no periodo de 2007 e 2009 o impacto da crise financeira internacional utilizando
métodos estatisticos quantitativos e modelo KTC de analise, os resultados mostraram que as
empresas do PSI-20 foram menos afetadas negativamente comparativamente com as do IBEX-
35.
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Vieira (2013), com uma amostra de 7244 empresas portuguesas no periodo compreendido
entre 2004-2011, estudou as alteracdes na estrutura de financiamento das empresas
portuguesas duramente o periodo de crise financeira e concluiu que as variacdes registadas
nos periodos de 2004 a 2007 e 2008 a 2011 sdo estatisticamente significativas para os
indicadores estudados o que significa que a crise financeira afetou o financiamento das

empresas portuguesas. Assim define-se a seguinte hipotese:

H4: A crise financeira é um fator restritivo do investimento das PME.

3.5. Oportunidades de crescimento

Para autores como Ross et al., (2011), oportunidades de crescimento representam perspetiva
de investimento futuro ou projeto com potencial de crescer e gerar lucro para a empresa.
Pela otica de Serrasqueiro et al., (2012), as oportunidades de crescimento representam as
futuras oportunidades de investimento que influenciam as necessidades de financiamento das

empresas.

Autores como Ascioglu et al., (2008), Carpenter e Guariglia (2008), Junlu et al., (2009)
encontraram uma relacao positiva entre o investimento e as oportunidades de crescimento

com maior relevancia nas PME.

Fama e French (2002) entendem que as empresas com maiores oportunidades de crescimento
tendem a apresentar niveis de endividamento mais baixos. Com uma posicdo contraditoria,
Titman e Wessels (1988) sublinham que empresas com oportunidades de crescimento podem
apresentar niveis de investimento subotima, o que podera incrementar a relutancia dos
credores em conceder empréstimos, sobretudo de longo prazo. Cortez e Susanto (2012)
alinharam pela mesma ideia, invocando que os credores estdo mais céticos em conceder
crédito as empresas em crescimento, tendo em conta que essas empresas realizam uma série
de projetos de investimento de alto risco que acresce o nivel e probabilidade de ocorréncia

de faléncia.

Por esse facto, na perspetiva de Frank e Goyal (2009), presume-se que as empresas com
oportunidades de crescimento possuem um nivel mais elevado de divida ao longo do tempo,
dado que necessitam ou sao dependentes de grandes quantidades de fundos para financiar os

seus projetos de investimentos.

Segundo Carpenter e Guariglia (2008), oportunidades de crescimento servem como um
importante sinal de vitalidade e possibilidades de crescimento e podem contribuir para diluir

os efeitos de restricdes financeiras no futuro, isto €, com o crescimento a empresa sera capaz
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de gerar mais fluxos (lucros) e ter melhores condicdes para suprir as necessidades financeiras

como resposta as restricoes financeiras que deriva do acesso limitado ao financiamento.

No contexto das PME, Heshmati (2001) constatou que as empresas de alto crescimento
exigirdio mais financiamento externo e, portanto, podera exibir maiores niveis de
alavancagem financeira opiniao corroborada por Abor e Biekpe (2006), sustentando que as
PME com elevado potencial de crescimento tendem a atrair mais financiamento da divida do

que aquelas com baixas oportunidades de crescimento.

Por seu turno, Michaelas et al. (1999) observaram que as perspetivas futuras de crescimento
tém uma associacao positiva com a divida, especialmente divida de curto prazo e, de acordo
com Mendes (2011), as oportunidades de crescimento sao determinantes restritivos de
investimento das PME com niveis inferiores de investimento, sendo determinante
impulsionador de investimento das PME quando estas tém niveis superiores de investimento.
Esta situacao verifica-se, segundo a autora, provavelmente como consequéncia dos credores
reconhecerem as boas oportunidades de negocio deste tipo de empresas, o que podera
diminuir as assimetrias de informacao existentes nas relacoes que se estabelecem entre
proprietarios, gestores e credores. Assim, deste modo, pretende-se responder a seguinte

hipotese:

H5: As oportunidades de crescimento sao um fator impulsionador do investimento das PME.

3.6. Taxa de juro

Para Serrasqueiro et al., (2012), a taxa de juro é uma variavel financeira que afeta
diretamente o investimento das empresas pela sua variacao, da qual o retorno esperado do
investimento sao descontados e, indiretamente, pelos seus efeitos sobre a demanda na
economia em geral. Dai que Farinha e Félix (2014) assumam que a procura de crédito
depende em grande medida da taxa de juro e da capacidade das empresas se financiarem

internamente.

Na perspetiva de Gosh e Gosh (2006), existe uma relacao inversa entre a taxa de juro e o
investimento. Esta alegacdo é suportada pela existéncia de assimetria de informacado na
relacao entre credores e devedores cuja implicacdo acarreta o aumento da taxa de juro
(custo de financiamento) por parte dos credores dada a vulnerabilidade associada a
ineficiéncia de informacdo do que dispde para avaliar o nivel de risco subjacente ao projeto

de investimento que, consequentemente, faz diminuir o nivel de investimento da empresa.

No entanto, € expectavel que esta situacao aconteca na medida em que o investimento é
sensivel a variacao da taxa de juro, ou seja, quanto maior for as taxas de juro menor sera o

volume de investimento das empresas (Gilchrist et al.,2006).
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Neste sentido, devido aos riscos que lhes estao associados, a taxa de juro tende a ser mais
elevada para as PME pelas suas carateristicas, nomeadamente a probabilidade de faléncia
(Wagenvoort, 2003). E, assim sendo, Mendes (2011) denota que derivado a sua menor
dimensao, as PME estao mais expostas ao risco de faléncia gerando-lhes uma maior assimetria
de informacdo o que pode levar os credores a dificultarem o acesso ao crédito,
nomeadamente através do estabelecimento de taxas de juro mais elevadas que,
consequentemente, pode originar um esforco maior na gestao dos seus recursos financeiros,

contribuindo para uma reducao dos niveis de investimento.

No entanto, Bernanke e Gertler (1995) e Gilchrist et al. (2005) concluiram que as incertezas e
os aumentos das taxas de juro implicam necessariamente niveis de investimentos mais

baixos/reduzidos. Neste quadro, define-se a seguinte hipotese:

Hé6: A taxa de juro é um fator restritivo do investimento das PME.

3.7. Produto interno bruto

O Produto Interno Bruto (PIB) como uma variavel macroeconémica pode ser importante na
previsao de decisdes de investimento das empresas, dado que um ambiente macroeconémico
previsivel e favoravel contribui para maiores oportunidades de investimentos para as PME

(Serrasqueiro et al., 2012).

Segundo Fazzari et al. (1988), as fontes de crédito disponiveis para as PME tém tendéncia a
escassear facilmente em situacdes em que se verifica tendéncias macroecondémicas adversas
(recessdao economica) e, esta situacdo, podera interferir diretamente e de forma negativa no
nivel dos seus investimentos em funcao das restricoes e elevados custos de financiamento e

disponibilidade de fundos.

Kunc e Bandahari (2011) salientam que as empresas que enfrentam maiores restricées de
financiamento e assimetrias de informacao, como é o caso das PME, sao mais afetadas por
periodos de conjunturas econdmicas adversas. Nesta medida, para Gertler e Gilchrist (1994) e
Vermeulen (2002), as PME estdo mais expostas as flutuacdes economicas perante as
condicbes/variacbes macroecondmicas. Neste contexto e, na opinido dos autores, as PME
tiram proveito das conjunturas econdémicas favoraveis, aumentando os seus investimentos, e
nos periodos desfavoraveis ajustam os seus niveis de investimentos como seria de esperar
ideia reforcada por Fuss e Vermeulen (2004), ao sublinhar que em periodos de crescimento
econdémico, as PME terdo acesso mais facil a divida (financiamento) e um maior nivel de fluxo

de caixa impulsionando assim, desta forma, os seus investimentos.
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Mendes (2011) observa que nos periodos em que se registam crescimento econémico (PIB) as
PME verao o acesso ao crédito mais facilitado, ao mesmo tempo possuirdao niveis de cash flow
maiores ja que o servico da divida devera ser mais reduzido devido ao comportamento menos

restritivo dos mercados financeiros, o que lhes possibilita maior liquidez para investir.

Nunes et al., (2012) concluiram que o PIB é um estimulo determinante de investimento para
as PME especialmente quando tém niveis moderados e elevados de investimento. Perante este

cenario definimos seguinte hipotese:

H7: O Produto Interno Bruto (PIB) é um fator impulsionador do investimento das PME.
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Capitulo 4 - Metodologia

4.1. Abordagem de investigacao

Para o desenvolvimento de qualquer trabalho/pesquisa cientifica, € necessario definir os
procedimentos metodologicos com o objetivo de encontrar resposta aos problemas objetos de
analise e de investigacdo. Para Demo (1995), a metodologia significa, na origem do termo,
estudos dos caminhos, dos instrumentos usados para se fazer ciéncia e, visa ao mesmo tempo,
conhecer caminhos do processo cientifico, também problematiza criticamente, no sentido de
indagar os limites da ciéncia, seja com referéncia a capacidade de conhecer ou a capacidade

de intervir na realidade.

As escolhas metodologicas podem ser classificadas quanto aos propositos de estudo em
exploratoria, descritiva e interpretativa. Quanto a sua forma, pode ser dedutiva ou indutiva.
Em relacdo a sua natureza pode ser objetiva e subjetiva. Quanto a técnica de obtencao de

dados, esta pode ser quantitativa e qualitativa.

O desenvolvimento deste estudo baseou-se na investigacao interpretativa (explanacao), em
busca de analisar a relacdo entre o financiamento e investimento e o seu impacto nas
empresas e identificar os fatores (variaveis) que determinam ou contribuem para a ocorréncia
destes acontecimentos/fendmenos. Segundo Erickson (1986), a investigacdo interpretativa
coloca a enfase na vertente humana, na vida social na sua elucidacao e exposicao por parte
do investigador. Portanto, segundo o mesmo autor, o que torna um estudo interpretativo é
uma questao de foco substantivo e intencdo, e ndo uma mera questao de procedimentos para

a recolha de dados.

Quanto a forma recorreu-se ao método dedutivo, que, segundo Lakatos e Marconi (2011), é o
processo pelo qual, com base em enunciados ou premissas, se chega a uma conclusao
necessaria, em virtude da correta aplicagdo de regras logicas. Segundo as autoras, o
raciocinio dedutivo parte do geral para o particular, ou seja, do universal ao singular, com o
objetivo de tirar uma verdade particular de uma geral e, se todas as premissas forem
verdadeiras, a conclusao deve ser verdadeira (Salmon, 1978). Para Ciribelli (2003) a deducao
pode ser entendida como argumentacdo que torna explicitas verdades particulares contidas

em verdades universais.

Quanto a natureza da pesquisa, utilizou-se uma abordagem objetiva dado que o projeto de
investigacao basear-se-a nos modelos construidos a partir de resultados acumulados de

investigacoes prévias, preferencialmente através de indicadores quantitativos.
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Para a obtencdo de dados, sera utilizada uma investigacao quantitativa recorrendo a fontes
secundarias (bases de dados/dados secundarios) e tratamento estatistico de dados e, de
acordo com Richardson (1999), a pesquisa quantitativa € caracterizada pelo emprego da
quantificacao, tanto nas modalidades de coleta de informacdes quanto ao seu tratamento por

meio de técnicas estatisticas.

4.2. Variaveis de investigacao

Para o efeito de investigacdo empirica, foram definidas variaveis de estudo em conformidade
com a revisdo da literatura e os objetivos a que se propde atingir. Como variaveis
dependentes, considerou-se o investimento e tomou-se como variaveis independentes
(explicativas), cash flow, financiamento externo (endividamento), investimento do periodo
anterior, idade, oportunidades de crescimento, taxa de juro, crise financeira e produto

interno bruto (PIB), cujo calculo partiu da seguinte formula dedutiva:

' & o investimento liquido, que é dado pelo racio entre a variacio de capital fixo menos as

amortizacoes e depreciacdes no periodo atual e o ativo fixo no periodo anterior;

Lt=1 & o investimento liquido desfasado;

SALES,

-1 é o logaritmo das vendas do periodo anterior;

CF,

Corresponde ao cash flow do periodo atual, dados pelo racio entre os resultados
operacionais antes de pagamento de juros mais as amortizacoes e depreciacdes a dividir pelo

ativo total no periodo atual;

Lev.
=1 & o endividamento do periodo anterior, dado pelo racio entre o total das dividas no

periodo anterior e o ativo total no periodo anterior;

’

é a idade das empresas, dada pelo logaritmo do nimero de anos de existéncia das

AgE; 4

empresas;

GOit1

"~ sd3o as oportunidades de crescimento no periodo anterior, dadas pela taxa de

crescimento das empresas no periodo anterior;
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IR,
It & a taxa de juro de mercado no periodo atual, representada pela taxa de juro euribor a

3 meses;

GNP,
't & o Produto Interno Bruto do periodo atual, dado pelo logaritmo do Produto Interno

Bruto;

CRISE08-09 variavel dummy que é igual a 1 para os anos de 2008 e 2009; ¢ igual a 0 para os

restantes anos.

Todas as variaveis monetarias foram deflacionadas através de um deflator construido com
base no deflator do PIB em cada ano. O ano base considerado para deflacao das variaveis

monetarias € o ano de 2012.

De referir que todas as estimacdes tém incluidas variaveis dummy anuais por forma a medir
outros efeitos da conjuntura econdmica, que nao os medidos pela taxa de juro e Produto
Interno Bruto, sobre as variacdes do investimento das PME. Para além disso, em todas as

estimacoes efetuadas, consideramos também variaveis dummy setoriais.

4.3. Amostra de investigacao e recolha de dados

Para a obtencao de dados (amostras), utilizou-se a base de dados Amadeus, constituida por
um enorme numero de empresas europeias cotadas e nao cotadas. Esta contém informacao
detalhada sobre empresas, particularmente informagcao sobre diretores, estrutura de
propriedade, estrutura financeira, etc. A selecdo da amostra obedeceu a Recomendacao da
CE (L124/36 - 2003/261/CE, de 6 de Maio de 2003, no n° 1 do 2° artigo). A amostra obtida foi
submetida a um processo de eliminacdo que envolveu varias etapas, nomeadamente a
eliminacdo de empresas que nao apresentavam informacao suficiente, pois exigimos que as
empresas estivessem presente na amostra no minimo durante quatro anos consecutivos tal
como sugerido por Arellano e Bond (1991) segundo os quais as unidades objeto de analise
deve ser incluidas em pelo menos 4 anos consecutivos na amostra pela utilizagao de métodos

de estimadores dinamicos em painel.

Posteriormente, procedeu-se a eliminacdao das empresas com valores demasiado elevados
(outliers) que poderiam distorcer os resultados. A amostra obtida é formada por 1718 PME
portuguesas tendo-se recolhido dados para o periodo de 2003 a 2012. Os dados obtidos foram
deflacionados tendo por ano base, o ano de 2012. O tratamento dos dados obtidos fez-se pelo

recurso ao programa estatistico STATA.
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Tabela 1

Amostra das PME por setor de atividade

CaE Designagéo hbsoluta. Relatives
1 Agricultura e Industrias Extrativas 26
2 IndGstrias Transformadoras 649
3 Atividades Especializadas de Construcao 92
4 Comércio por Grosso e a Retalho 623
5 Transportes e Armazenagem 93
6 Servicos 235
Total 1718 100

4.4. Caracterizacao das PME

Segundo a disposicao europeia (L124/36 - 2003/261/CE, de 6 de Maio de 2003, n° 1 do 2°

artigo) sao classificadas como PME:

Empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negocios anual ndo excede

50 milhdes de euros e balanco total anual nao excede 43 milhdes de euros. Na categoria das

PME, uma pequena empresa é definida como uma empresa que emprega menos de 50 pessoas

e cujo volume de negocios anual ou balanco total anual ndao excede 10 milhdes de euros e,

dentro da mesma categoria, uma microempresa € definida como uma empresa que emprega

menos de 10 pessoas e cujo volume de negdcios anual ou balanco total anual ndo excede 2

milhdes de euros.

Tabela 2

Classificacdo das PME

Dimensao N° Efetivos Volume de Negocios ou Balanco Total
PME <250 <= 50 Milhées de Euros (VN) ou <= 43 Milhdes de Euros (BT)
Micro <10 <= 2 Milhoes de Euros
Pequena <50 <= 10 Milhoes de Euros
Média As PME que nao forem micro ou pequenas empresas
Fonte. |APMEI
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De acordo com os dados da PORDATA e INE, em 2013 as PME representavam 99,9% do
tecido empresarial portugués num universo total de 1.119.447 empresas. Holmes e Kent
(1991) e Pontes e Laureano (2012) destacam como uma das caracteristicas peculiar das PME,
a centralidade, que impede a diversificacao e partilha de riscos, na medida em que, na
maioria dos casos, os gestores sao também os proprietarios da empresa e o risco nao é
compartilhado por varios investidores, o que impoe restricoes no acesso ao financiamento,

sobretudo quando recorrem ao financiamento externo.

Os dados do INE (2008) apontam que a divida constituiu a principal fonte de financiamento
das PME portuguesas, representando cerca de 72% do total do seu investimento nesse periodo,
sendo que a divida de curto prazo representava 56%, enquanto a divida de longo prazo
representava apenas uma pequena porcao. Deste modo, percebe-se que as PME portuguesas
recorrem mais a divida de curto prazo, provavelmente para fazer face as dificuldades de

tesouraria o que pode evidenciar problemas de liquidez.

4.5. Método de estimacao

O presente estudo visa estimar os efeitos que as diferentes variaveis independentes (cash-
flow, financiamento externo, investimento do periodo anterior, idade, vendas, taxa de juro,
PIB, oportunidades de crescimento e crise financeira) tém sobre a variavel dependente
(investimento) com objetivo de analisar a relacdo que existe entre o investimento e
financiamento e especificamente medir o impacto da decisao do financiamento no

investimento das PME Portuguesas.

A estimacdo dos efeitos das variaveis independentes sobre a variavel dependente sera feita
para o periodo de 2003 a 2012, recorrendo aos modelos de dados em painel, método que
consiste numa combinacdo de dados cross-section com séries temporais, ou seja, relinem
observacdes seccionais das diferentes empresas para varios periodos de tempo cuja vantagem
da sua utilizacdo, na otica de Baltagi (2005), se baseia na relevacdo da heterogeneidade
individual, sugerindo a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos,
caracteristicas essas que podem ou nao ser constantes ao longo do tempo, de tal forma que
os estudos que nao tenham em consideracao tal heterogeneidade podem produzir resultados

fortemente enviesados.

No entanto, ao recorrer a este método, podemos optar pela utilizacdo de: (i) modelos
estaticos de painel (regressdes OLS, modelos de painel de efeitos aleatorios, modelos de
painel de efeitos fixos); ou (ii) estimadores dinamicos de painel (GMM (1991); GMM system
(1998); LSDVC (2005)) (Baltagi, 2005).
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A utilizacao de modelos estaticos de painel nao tem em consideracdo os seguintes problemas
de acordo com Arellano e Bond, (1991): (i) correlacdo em série; (ii) heterocedasticidade; e
(iii) endogeneidade. Para além disso, através da utilizacdo de modelos estaticos de painel,
nao se considera possivel dinamismo existente nas relacdes entre as variaveis independentes

e dependente.

De acordo com DeMarzo e Fishman (2007), o método de estimadores dinamicos € o mais
adequado face aos outros métodos de estimacdo (Ex: modelos de painel efeito aleatoério ou

fixo ou MQO regressoes), em funcao do caracter dinamico das decisdes de investimento.

A utilizacao de estimadores dinamicos em painel apresenta varias vantagens a ter em conta:
(i) a utilizacdo de variaveis em primeiras diferencas permite eliminar a correlacao existente
entre os efeitos individuais ndo observaveis e a persisténcia do periodo prévio; e (ii) a
utilizacdo de variaveis instrumentais (variaveis dependentes e independentes desfasadas)
permite eliminar a correlacdo entre o erro e a persisténcia do periodo prévio. Para além
disso, a utilizacdo de estimadores dinamicos de painel, face a utilizacdo de modelos estaticos
de painel comporta ainda as seguintes vantagens: (i) controlo da endogeneidade; (ii) maior
controlo da possivel colineariedade entre as variaveis independentes; e (iii) reducdo do

problema da omissao de variaveis explicativas (Baltagi, 2005).

Dadas as vantagens da utilizacdo de estimadores dinamicos de painel, face aos modelos
estaticos de painel, no presente estudo, optamos por utilizar estimadores dinamicos de painel
GMM system (1998).

A estimacao do modelo com base em estimadores dindmicos baseou-se nos seguintes aspetos
de acordo com Blundell et al. (2000) e Bond et al. (2001):

i. A dimensao temporal dos dados;

ii. Inclusdo dos efeitos ndo observaveis especificos de cada empresa e dos efeitos nao
observaveis especificos de cada ano;

iii. A introducao da variavel dependente desfasada como variavel explicativa do modelo;

iv. Possivel endogeneidade das variaveis explicativas.

Assim, a regressao a estimar para este estudo pode ser apresentada de seguinte modo através

do uso dos estimadores dinamicos GMM system (1998):

lit = Bo +Mic.1+ BiCFjc.q + BySALESI, g + B3LEV .1 + BAGE; + BsGO; .1 + BsGNP; .1 + B7IR .1 +
CRISEog_og + U; + dt + Vit

Em que:
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It & o investimento liquido, que é dado pelo racio entre a variacio de capital fixo menos as

amortizacoes e depreciacées no periodo atual e o ativo fixo no periodo anterior;

Lt=1 & o investimento liquido desfasado;

SALES, | , . , .
=1 @ o logaritmo das vendas no periodo anterior;

CFi,t_l sdo os cash flow do periodo atual, dados pelo racio entre os resultados operacionais

antes de pagamento de juros mais as amortizacdes e depreciacoes a dividir pelo ativo total no

periodo atual;

LEVi,t—l € o endividamento do periodo anterior, dado pelo racio entre o total das dividas no

periodo anterior e o ativo total no periodo anterior;

AGELH € a idade das empresas, dada pelo logaritmo do nimero de anos de existéncia das

empresas;

GO,,

1 550 as oportunidades de crescimento no periodo anterior, correspondentes ao racio

dos ativos intangiveis/ativo total no periodo anterior;

|Ri,t71 € a taxa de juro de mercado no periodo atual, representada pela taxa de juro euribor

a 3 meses;

GNPiH € o Produto Interno Bruto do periodo atual, dado pelo logaritmo do Produto Interno

Bruto.

CRISEs.09 variavel dummy que é igual a 1 para os anos de 2008 e 2009; é igual a 0 para os
restantes anos.

U; sdo os fatores especificos das empresas, que ndo sio diretamente observaveis pelos
determinantes do endividamento, dt representa os efeitos temporais respeitantes as

possiveis alteracées da conjuntura econdmica, e Vi,t € 0 erro que se assume com média zero e

variancia constante.
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O estimador GMM system (1998) foi elaborado por Blundell e Bond (1998). Os autores
concluiram que quando a variavel dependente é persistente, verifica-se uma elevada
correlacao entre seus valores no periodo corrente e no periodo anterior, € o nimero de

periodos ndo é muito elevado assim, os resultados obtidos através do estimador GMM (1991)
nao sao robustos (Baltagi, 2005).

Os resultados dos estimadores GMM (1991) e GMM system (1998) s6 podem ser considerados

robustos mediante duas condicdes: (i) os instrumentos tém de ser validos; e (ii) ndo pode
existir autocorrelacao de segunda ordem.
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Capitulo 5 - Resultados

5.1. Abordagem de investigacao

5.1.1. Estatisticas descritivas

Na tabela a seguir sdo apresentadas as estatisticas descritivas, onde figuram o nimero de
observacoes (N) a medida de dispersao e de tendéncia central: a média (Mean), desvio padrao
(St. Desv), valor maximo (Maximum) e minimo (Minimum) no periodo entre 2003 a 2012 das

variaveis dependentes e independentes incluidas no estudo.

Tabela 3

Estatistica descritiva

PME
Variaveis N Média St. Desv. Minimo Maximo
li,t 7475 0.3522456 3.375377 - 0.9840631 286.0643
li,t-1 5768 0.3752973 3.812394 -0.9503718 286.0643
LEVi,t-1 7516 0.6471738 0.1796421 0. 0376722 0.99899975
AGEi,t-1 7513 1.284022 0.2847343 0.30103 1.991226
SALESi,t-1 7516 3.824818 0.3055367 2.498452 4.923346
CRISE,08-09 9235 0.6434218 0.4790147 0 1
GOi,t-1 7364 0.0117188 0.0508255 0 0.9362659
CFi,t-1 7481 0.0836833 0.0751093 -0.4891562 0.8741553
Variaveis Macroeconémicas
Variaveis N Média St. Desv. Minimo Maximo
IR, 7516 2.795414 1.509542 0.7 4.68
GNP, 7516 8.251589 0.0064005 8.240644 8.258892

Analisando a tabela acima (estatistica descritiva), observa-se que o investimento tem um
comportamento extremamente volatil, na medida em que, o valor do seu desvio padrédo esta
muito acima da sua média o que podera evidenciar dificuldades (restricbes) de investimento
que estas empresas (PME) enfrentam. O mesmo comportamento evidenciado pela variavel
oportunidade de crescimento, muito embora com um nivel relativo de volatilidade. As outras
restantes variaveis, assumem um comportamento pouco ou quase nao volatil, dado que o
valor dos respetivos desvios padrdes estao abaixo das respetivas médias observadas.

No entanto, da analise da tabela pode-se constatar ainda que o nivel médio de investimento

ou as PME portuguesas investem em média 0,3522 atingindo o valor maximo de 286.0643
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sendo que o endividamento constitui o maior recurso de financiamento com uma média de
0,6472 e o valor maximo de 0.9989, enquanto o financiamento interno (cash flow) so
consegue financiar em média 0,0837 e o maximo de 0,8741 das suas atividades. As PME
apresentam uma média de idade de 1,2840 e a dimensdao média de 3,8248.

5.1.2. Matriz das correlacoes

A matriz de correlacoes a seguir apresentada mede a forca ou o grau de correlacao entre as
variaveis dependentes e independentes. O coeficiente de correlacdo impresso na matriz nao
indicia uma relacao forte de colineriedade/multicolineriedade entre as variaveis sabendo que
se as variaveis estdao fortemente correlacionadas, podera interferir na inferéncia do modelo

de regressao, produzindo para o efeito, resultados poucos crediveis ou enviesados.

Tabela 4

Matriz de correlacées

INVEST ~ L.INVEST L.LEVTOTAL L.LOGIDADE L.SIZE L.LOGPIB  L.TXJURO

li,t 1.0000
li,t-1 0.0519* 1.0000
LEVi,t-1 - 0.0008 0.0076 1.0000
AGEi, t-1 -0.0158  -0.0142  -0.2390* 1.0000
SALESI, t-1 -0.0225 -0.0152 - 0.0298* 0.2045* 1.0000
GNPt - 0.0009 -0.0141 0.0493* - 0.0641* - 0.0109 1.0000
IRt 0.0003 0.0134 0.0521* - 0.0405* 0.0337* 0.2599* 1.0000
CRISE,08-09 - 0.0249* - 0.0366* - 0.0365* 0.0413* - 0.0306*  -0.0822* -0.1752*¢
GOi, t-1 0.0343* 0.0199 0.0063 - 0.0582* 0.0272* - 0.0012 - 0.0091
CFi, t-1 0.0160 0.0156 - 0.3124* - 0.1516* - 0.0131 0.0437* 0.0356*

Nota. 1. *** estatisticamente significante a 1%; ** estatisticamente significante a 5%; * estatisticamente
significante a 10 %.

5.2. Resultados do modelo dinamico
Com o objetivo de analisar os determinantes de investimento das PME procedeu-se a

estimacao da equacao utilizando o estimador dinamico GMM System (1998). Os resultados

obtidos apresentam-se na tabela 5.
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Tabela 5

Determinantes do investimento das PME

Variavel dependente: li,t (investimento)

Variaveis independentes
-0.0001523
b
. (0.001403)
3.0613 ***
CFi .1
(0.54226)
1.3957***
LEV; ¢
(0.2809)
- 0.70224***
SALES; .4
(0.29539)
0.36568***
AGE, .
(0.12175)
0.7733***
GO -1
(0.97210)
-2.58873
GNP,
(2.1157)
0.013389
IRi ¢
(0.006334)
0.019683
C0870‘5’
(0.0303671)
2.267
CONS
(0.1706)
F(N(0,1)) 9.668***
Hansen (x?) 23.31
m(N(0,1)) 3167
m,N(0,1)) 081
Firms 1614
Observations 5305

Nota. 1.Desvios padroes entre paréntesis. 2.*** Estatisticamente significativo a 1% de significancia; **
estatisticamente significativo a 5% de significancia; * estatisticamente significativo a 10% de
significancia. 3. L1 significa que se trata de uma variavel desfasada. 4. As estimativas do setor da
indulstria incluem variaveis dummy, mas nao sao visiveis. C08_09 dummy é igual a 1 para os anos de

2008 e 2009; é igual a 0 para os restantes anos.
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Com base na aplicacdo do GMM System (1998), concluimos que, quando se considera a

variavel dummy crise financeira, para as PME da amostra em estudo, se verifica:

i Uma relacao negativa, e estatisticamente nao significativa, entre o investimento do
periodo anterior e o investimento do periodo atual;
ii. Uma relacéo positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel Cash Flow
e o investimento;
iii. Uma relacao positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre o endividamento e o
investimento;
iv. Uma relacdo negativa, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel vendas e
o investimento;
v. Uma relacédo positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel idade e
investimento;
vi. Uma relacdo positiva, e estatisticamente significativa a 1%, entre a variavel
oportunidades de crescimento e investimento;
vii. Uma relacdo negativa, e estatisticamente nao significativa, entre a variavel Produto
Interno Bruto e o investimento;
viii. Uma relacao positiva, e estatisticamente nédo significativa, entre a variavel taxa de
juro e o investimento;
ix. Uma relacdo negativa, estatisticamente nao significativa, entre a variavel crise

financeira e o investimento.

5.3. Discussao dos resultados

Conforme os resultados da tabela 5, verificamos a existéncia de uma relagdo positiva, e
estatisticamente significativa a 1% entre as variaveis Cash Flow e investimento, pelo que a
Hipotese H1 nao se pode rejeitar. Assim o Cash Flow é um determinante do investimento das
PME. Este resultado corrobora os resultados de varios estudos tais como o de Fazzari et al.,
(1988), Vermeulen (2002), Fagiolo e Luzzi (2006), Lin (2007), Goncalves (2009), Serrasqueiro
et al. (2010) e Mendes (2011). Deste modo, pode-se afirmar que Cash Flow é particularmente

importante para o financiamento do investimento das PME.

Em relacao a hipotese H2, os resultados indicam uma relacdo positiva, e estatisticamente
significativa a 1%, entre a variavel idade e o investimento o que implica consequentemente
que nao se pode rejeitar a hipotese H2. Neste sentido conclui-se que a idade é um fator
impulsionador da dinamica de investimento das PME em linha de consideracdo com as
suposicées de varios autores que a idade pode indicar a probabilidade de sobrevivéncia das
PME (Devereux e Schiantarelli,1990; Oliner e Rudebusch,1992), a reputacao (Berger e Udell,
1995; Nico e Van Hulle, 2010; Sakai et al., 2010), presumindo que empresas mais antigas tém

um historico mais longo e reputacao que lhes permitem manter um melhor relacionamento

42



com os financiadores (credores) baixando o custo da divida (Diamond, 1989; Nico e Van Hulle,
2010; Sakai et al., 2010), e permite verificar o grau de assimetria de informacao que

enfrentam nos mercados de capitais (Serrasqueiro et al., 2012).

Do ponto de vista do financiamento externo (endividamento), constatamos uma relacao
positiva e, estatisticamente significativa a 1%, com o investimento. Portanto nao é possivel
rejeitar a hipotese H3. Neste caso, pode-se afirmar que o endividamento é um determinante
do investimento das PME, corroborando o argumento defendido por Gonzalez et al., (2007) e
Whited (1992). No entanto, nédo foi possivel confirmar a existéncia da relacao negativa entre
o endividamento e investimento conforme sugerido por Myers (1977), Grossman e Hart (1982),
Jensen (1986) e Stulz (1990) dado que o recurso ao endividamento pode servir de mecanismo
disciplinador do comportamento do gestor (agente), presumivelmente pelo facto de, na
maioria dos casos, nao existir a separacao entre a gestao e a propriedade nas PME (Poza e
Kishida, 2004; Russo, 2005).

Ainda na sequéncia dos resultados apresentados no quadro 5, verifica-se uma relacao positiva
e estatisticamente nao significativa entre a variavel crise financeira e o investimento. Sendo
assim, podemos rejeitar a Hipotese H5 formulada anteriormente. Com base neste resultado,
nao nos é possivel afirmar que a crise financeira é um fator restritivo do investimento das
PME e provar os argumentos defendidos por varios estudos (Pindyck, 1991; Pindyck e
Solimano, 1993; Carreira e Silva, 2012; Vieira, 2013; Ksantini e Boujelbéne, 2014) segundo os
quais a crise financeira reduz os incentivos de investimento, aumenta as restricoes financeiras
e afeta desproporcionalmente empresas nomeadamente as que enfrentam restricoes

financeiras.

Em linha com a hipotese sobre a variavel oportunidades de crescimento, observamos uma
relacao positiva com o investimento e, estatisticamente significativa a 1%, pelo que nao se
rejeita a hipotese H6. Portanto, aceita-se a variavel oportunidade de crescimento como fator
impulsionador de investimento das PME. Este resultado é semelhante ao encontrado por
Ascioglu et al., (2008), Carpenter e Guariglia (2008) e Junlu et al., (2009) que encontraram
uma relacao positiva entre o investimento e as oportunidades de crescimento das PME. De
Serrasqueiro et al (2012), segundo as quais, oportunidades de crescimento representam as
futuras oportunidades de investimento que influenciam as necessidades de financiamento das
empresas e Carpenter e Guariglia (2008), que observaram as oportunidades de crescimento
como um importante sinal de vitalidade que pode contribuir para diluir os efeitos de
restricoes financeiras no futuro e, contrariando os argumentos de Titman e Wessels (1988)
Cortez e Susanto, (2012) e Frank e Goyal (2009), que entendem que as empresas com
oportunidades de crescimento podem apresentar nivel de investimento subdtimo, dado que
necessitam de grandes quantidades de fundos para financiar os seus projetos de investimento,
na medida em que empreendem uma série de projetos de investimento de alto risco, que

acresce a probabilidade de ocorréncia de faléncia.
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A variavel taxa de juro mostra uma relacdo positiva, e estatisticamente nao significativa com
o investimento. Consequentemente podemos rejeitar a hipotese H7. Este resultado ndo esta
de acordo com o de Serrasqueiro et al., (2012), que a taxa de juro é uma variavel financeira
que afeta diretamente o investimento das empresas pela sua variacao, da qual o retorno
esperado do investimento sao descontados e, indiretamente, pelos seus efeitos sobre a
demanda na economia em geral, de Farinha e Félix (2014) que a procura de crédito depende
em grande medida da taxa de juro. Da sensibilidade e relacao inversa com o investimento
(quanto maior for a taxa de juro menor sera o investimento e vice-versa) encontrada por Gosh
e Gosh (2006) e Gilchrist et al., (2006). Da maior exposicao, as assimetrias de informacao,
pelas suas carateristicas (dimensao), que podem levar os credores a dificultar o acesso ao

crédito, nomeadamente através de taxas de juro mais elevadas (Mendes, 2011).

Contrariamente a hipdtese proposta da variavel Produto Interno Bruto, constatou-se uma
relacao negativa e estatisticamente nao significativa com o investimento. Assim, nao
podemos aceitar a hipotese H8. Por conseguinte, nao nos foi possivel inferir que a variavel PIB
€ um determinante impulsionador de investimento das PME como sugerido por varios estudos
que os periodos de recessdao econdmica condicionam o investimento das PME (Gertler e
Gilchrist, 1994; Kunc e Bandahari (2011), Serrasqueiro et al., 2012; Vermeulen, 2002; Nunes
et. Al., 2012), sabendo que as fontes de crédito disponiveis para as PME tém tendéncia a
escassear facilmente em situacdes em que se verifica conjunturas macroeconémicas
desfavoraveis, nomeadamente a contracdo do PIB e as recessoes econdmicas (Fazzari et al.,
1988).

As vendas apresentam uma relacao negativa, e estatisticamente significativa a 1%, com o
investimento. Sendo assim, este resultado ndo corrobora a teoria neoclassica de
investimento, considerando que o sinal negativo do coeficiente mostra uma relacao inversa
entre as vendas e o investimento o que da a entender que quanto menor for o volume de

vendas maior sera a necessidade de investimento e vice-versa.

O investimento liquido do periodo anterior (investimento desfasado), com uma relacdo
negativa e estatisticamente ndo significativa com o investimento do periodo atual, mostra

que o investimento no periodo atual nao é afetado pelo investimento do periodo anterior.
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Capitulo 6 - Conclusao, Limitacdes e
Sugestdes para Futuras Investigacdes

Neste estudo, fez-se analise da relacao entre o financiamento e o investimento das empresas
e analise dos fatores intrinsecos e extrinsecos que impulsionam ou condicionam (restringem) a
dinamica de investimento das PME portuguesas. Para o efeito, utilizaram-se dados
secundarios recolhidos da base de dados Amadeus, no periodo de 2003 a 2012 a partir de uma
amostra de 1718 PME portuguesas de diferentes setores de atividades. Foram utilizados

modelos de estimadores dinamicos em painel com base na aplicacdo do GMM System (1998).

Apds testar o modelo de regressao e da andlise da relacao entre a variavel dependente
(investimento) e as variaveis independentes (explicativas) constatou-se que as variaveis
explicativas cash flow, financiamento externo (endividamento), idade, oportunidades de
crescimento e vendas sao estatisticamente significantes para a explicacdo da variavel
dependente ao passo que as variaveis investimento do periodo anterior, a taxa de juro, crise
financeira (2008 e 2009) e o PIB com uma relacdo estatisticamente insignificante nao

permitiram concluir que interferem na explicacao da variavel dependente.

Nesta base, tendo em conta os resultados apurados, concluimos que quer o cash flow assim
como o financiamento externo (endividamento) influenciam positivamente o investimento das
empresas e podem ser considerados determinantes de investimento das PME e, este
resultado, pde em evidéncia a dependéncia destas empresas em relacao a disponibilidade de
fluxos gerados internamente (financiamento interno) e o financiamento externo
(endividamento) que em muitos casos sdo limitados e onerosos o que podera incrementar as

restricdes financeiras.

A idade e as oportunidades de crescimento com uma relacao positiva e estatisticamente
significativa perfilam-se como fatores impulsionadores de investimento, supondo que a idade
funciona como um mecanismo importante que reflete a reputacdao da empresa, presumindo
que quanto maior for a idade (mais velha) menor é a probabilidade de faléncia e maior é a
capacidade de gerar fluxos de caixa (positivo/lucro) e podera minimizar/reduzir o nivel de
assimetrias de informacao existentes nas relacoes com os credores no mercado de capital. As
oportunidades de crescimento representam um sinal positivo de rendibilidade futura que
proporcione um crescimento sustentavel e estabilidade das PME, nomeadamente a longo

prazo.
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As vendas, embora com uma relacao negativa mas estatisticamente significante, mostram que
€ um coeficiente importante na explicacdo do nivel de investimento, contrariamente as
suposicoes da teoria neoclassica de investimento na medida em que esta variacdo inversa
(negativa) da a indicacdo de que quanto menor forem as vendas maior é o esforco e a

necessidade de investimento das PME e vice-versa.

O investimento liquido do periodo anterior, o PIB, a taxa de juro e a crise financeira sao
variaveis que ndo se apresentam estatisticamente significativas pelo que nao foi possivel

aferir o tipo de relacionamento que tém com o investimento das PME portuguesas.

Os resultados também permitem concluir que o cash flow constitui o primeiro recurso de
financiamento das PME e quando nao sao suficientes as PME portuguesas recorrem ao
endividamento (financiamento externo) o que pode conduzir a duas conclusdes possiveis: a)
as PME portuguesas seguem a ordem das preferéncias hierarquicas na escolha das fontes de
financiamento (teoria de Pecking Order) e, b) as PME portuguesas enfrentam problemas de
liquidez e o cash flow ou os fundos gerados internamente, na maioria dos casos, nao sao

suficientes para financiar os seus investimentos e alavancar o seu crescimento.

Assim, pode-se concluir que as decisées de investimento dependem das decisGes de
financiamento e que estas duas areas de decisdo no dominio de financas empresariais estao

interligadas.

Os resultados obtidos neste estudo contribuiram para uma clarificacdo e compreensao da
relacao entre as decisdes de investimento e financiamento e outros fatores que influenciam o
investimento das PME Portuguesas e representa, acima de tudo, uma contribuicao para a

literatura dada a sua pertinéncia no dominio de financas empresariais (Gestao financeira).

E, no entanto, como a gestao financeira esta assente em trés grandes dominios de decisao
(financiamento, investimento e dividendos) que sdo decisdes importantes no dominio de
financas empresariais, como ja foi citado anteriormente e, por este estudo limitar (limitacao
do estudo) a sua abordagem ao relacionamento entre as primeiras duas decisoes
(financiamento e investimento), sugerimos como futuras investigacoes o estudo da dinamica
entre as decisdes de investimento, financiamento e de dividendos, homeadamente medir o
impacto e em que medida a decisao de dividendos influéncia a capacidade de financiamento

(autofinanciamento) e de investimento das empresas.
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