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RESUMO ANALITICO

A desregulamentacdo, a globalizacdo dos mercados financeiros, o crescimento
da inovacao financeira, entre outros factores que foram verificados ao longo de
mais de duas décadas culminaram, em 2008, na que seria considerada a maior
crise financeira desde a grande depressdo de 1929. Pode-se dizer que 0s seus
efeitos foram sentidos primeiramente nas instituicées financeiras, que se viram
deparadas com grandes dificuldades de financiamento, em resultado da
contracéo severa de liquidez e crédito a nivel internacional mas, tendo em conta
a grande dependéncia das familias e empresas do financiamento bancario,

rapidamente se alastrou a economia real.

Com base no tratamento de dados contabilisticos de 4645 empresas, obtidos a
partir da base de dados SABI (Sistema Analise de Balancos Ibérica) da entidade
Bureau van Dijk, para o periodo de 2006-2014, a presente dissertacdo visa
estudar o impacto da crise financeira do Subprime nas empresas portuguesas
internacionalizadas, importadoras e exportadoras, nomeadamente, ao nivel do

desempenho operacional, do investimento e do financiamento.

Os resultados revelaram que a crise econOmica-financeira teve um significativo
impacto na degradacédo da performance operacional, na reducdo da taxa de
investimento e, principalmente, na desalavancagem das empresas Portuguesas
internacionalizadas. Sendo que, no periodo de crise, as empresas com niveis de
endividamento mais elevado tendem a apresentar taxas de investimento mais
altas e melhores racios de Resultado Operacional sobre o Ativo, por total

oposicao ao periodo de pré-crise.

Palavras chave: Crise financeira; desempenho operacional; endividamento;

investimento.



ABSTRACT

The deregulation, the globalization of financial markets, the growth of financial
innovation, among other factors that have been verified for over two decades
culminated in 2008 in what would be considered the biggest financial crisis since
the Great Depression of 1929. We can say that its effects were felt primarily in
financial institutions, who have been encountered with large financing difficulties,
as a result of severe contraction of liquidity and credit internationally, but, given
the high bank financing dependence of the families and businesses, quickly
spread to the real economy.

Based on the processing of accounting data of 4645 companies, obtained from
the SABI database of Bureau van Dijk entity for the period of 2006-2014, this
dissertation aims to study the impact of the financial crisis of subprime in
internationalized Portuguese companies, importing and exporting, in particular at

operational performance, investment and financing level.

The results revealed that the economic and financial crisis had a significant
impact on the deterioration of operating performance, in reducing of the
investment rate and, especially, in the deleveraging of internationalized
Portuguese companies. Furthermore, in crisis time, companies with higher debt
levels tend to have higher rates of investment and better operating income ratios
on assets, for total opposition at pre-crisis time.

Keywords: Financial Crisis; Operational Performance; Indebtedness;

Investment.
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1. INTRODUCAO

A crise econdmica e financeira que teve origem nos mercados imobilirios dos
Estados Unidos da América (EUA) no inicio de 2008, rapidamente se propagou

pelo sistema financeiro mundial e posteriormente pela economia real.

Com a constatacdo da existencia de uma bolha especulativa no sector
imobiliario, o sistema financeiro foi um dos mais afetados inicialmente derivado
da adocdo, ao longo dos ultimos anos, de politicas de empréstimos hipotecarios
de forma irresponséavel e da acumulacéo de um nivel excessivo de alavancagem
dentro e fora do balango patrimonial. Com o “rebentar da bolha” o setor financeiro
sofreu uma contracdo severa de liquidez e crédito a nivel internacional. Esta
dificuldade dos bancos foi posteriormente passada a economia, levando as
empresas a reduzir o financiamento bancario obtido, a retrair os seus negécio e

investimentos e conduzindo muitas delas a faléncia.

O objetivo deste estudo partiu da motivagdo em aumentar o conhecimento do
real impacto da crise do subprime nas empresas, nomeadamente em empresas
com atividade internacional, cujos estudos sédo ainda reduzidos, sobretudo ao
nivel nacional. Este estudo incidiu sobre trés variaveis: a performance
operacional, a taxa de investimento e o financiamento, para o periodo de 2006 e
2014 sendo que, o intervalo de 2006-2011 corresponde em Portugal ao periodo
“pré-crise” e o periodo de 2012 a 2014 corresponde ao periodo de “crise”

financeira mais aguda vivido em Portugal.

Os resultados obtidos com o referido estudo evidenciam que a crise econémica-
financeira, caracterizada pelo forte racionamento na oferta de crédito concedido
pelas instituicdes financeiras a economia, teve impacto negativo no desempenho
econdémico-financeiro (performance operacional, taxa de investimento e
financiamento) das empresas Portuguesas Internacionalizadas. Mediante a
analise efetuada a amostra composta por 4645 empresas internacionalizadas
verificamos que no periodo mais marcado de crise, entre 2012 e 2014, houve
uma reducdo do nivel de investimento, da performance operacional e uma
desalavancagem das empresas. De salientar que, no periodo de crise, as

empresas que apresentam racios de Resultado Operacional sobre o Ativo (ROA)



mais elevados apresentam niveis de financiamento mais baixos e que empresas

mais endividadas, investem mais.

A presente dissertacdo esta organizada em 5 capitulos. Depois da presente
introducao, o 2° capitulo, dedicado a revisdo da literatura, faz uma descricdo dos
principais acontecimentos antes e durante a crise econdmica-financeira, as
principais consequéncias da mesma a nivel mundial e, em particular, em
Portugal bem como, resume alguns estudos empiricos que abordam o impacto
da crise nas empresas ao nivel do financiamento, do investimento, da
performance e das exportacfes. Posteriomente, o capitulo 3 apresenta a forma
como a amostra de empresas, sobre a qual incidiu o estudo empirico, foi
recolhida/ tratada e as respetivas hipéteses de estudo. Por sua vez, os
resultados da andlise univariada, a explicacdo da metodologia e os resultados
da analise multivariada sédo apresentados no capitulo 4. Por fim, as conclusdes,

limitacGes e sugestado de investigacdes futuras sao apresentadas no capitulo 5.

10



2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. A Internacionalizacdo das Empresas

A internacionalizacdo € entendida como vital para um pais
(nomeadamente pela ajuda fornecida na recuperacdo econémica) bem como,
para as suas empresas na medida em que aumenta a competitividade
internacional, facilita o0 acesso aos recursos e aos mercados, torna-as menos
dependentes do seu mercado interno e pode ajudar a melhorar a sua saude
financeira (Greenaway et al, 2007; Gomes et al., 2009 citando Boone & Kurtz,
1998).

A mesma ideia € defendida por Macedo (2010) que indica que, hum contexto de
crescente globalizacdo, os mercados externos séo, cada vez mais, fundamentais
para 0 sucesso ou, mesmo, a sobrevivéncia de uma empresa. Por isso, nos
altimos tempos, o tema da internacionalizacdo empresarial tem adquirido um
lugar fundamental nas preocupacfes dos economistas e responsaveis

governativos.

Assim, apesar de nos dias de hoje existir a sensacao de que a abertura do
comeércio aumenta a exposicdo dos paises a choques internos ou externos ( 0
gue pode ser um fator de risco adicional), a verdade € gque o crescimento das
exportacdes, apesar de ndo eliminar os choques na economia real ou monetaria,
pode reduzir a frequéncia das crises financeiras em resultado dos seus efeitos
macroecondémicos como a melhoria da solvéncia da economia e a rapida

recuperagdo econdémica apos crises (Alcon, 2010).

De acordo com Dunning (2000), os principais motivos que levam uma empresa
a internacionalizagdo sédo a disponibilidade de recursos naturais escassos nos
paises de origem, a existéncia de mao-de-obra barata (que permita o
embaratecimento da producéo a custos tdo baixos que compensem 0sS custos
adicionais de transporte para outros mercados), a procura de eficiéncia ou de
ativos estratégicos e a atratividade dos mercados locais. Note-se que uma
mesma empresa pode ter diferentes motivacdes ao longo do seu processo de
internacionalizacao (Dunning et al., 2008). Em Portugal, os principais motivos
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gue levam as empresas a se internacionalizarem sao a procura pelo aumento da
quota de mercado (82,53%) seguindo-se a busca de notoriedade e
reconhecimento no mercado internacional (22,75%) e, por ultimo, a procura de
recursos (19,57%) (Simoes, 2011).

A partir do momento em que as empresas sentem a necessidade e decidem
partir para a internacionalizacédo, cabe a cada uma escolher a forma que mais se
adequa a sua realidade (Macedo, 2010). Para Johansson & Vahine (1977), a
internacionalizacdo das empresas pode assumir diversas formas tais como, a
exportacdo através de terceiros; exportacdo diretal; licenciamento?; associacdo
ou aliancas estratégicas com empresas estrangeiras; franchising?; instalacao de
subsidiaria ou escritérios proprios voltados a comercializacdo; instalacdo de
subsidiaria ou unidades de producao ou presencas em centro de pesquisa fora

do pais da sede, etc.

As diferentes formas de internacionalizagdo assumidas pelas empresas terao
repercussdes diferentes ao nivel do controlo sobre as operacfes, da
necessidade de recursos e sobre a gestéo e difusdo do risco. Por exemplo, na
internacionalizacao por vias contratuais (aliancas estratégicas, franchising, entre
outras), o controlo sobre as operacdes, 0S recursos Necessarios e os riscos sao

inferiores por comparacédo ao Investimento direto no estrangeiro (Hill, 1990).

Mediante um estudo realizado por Macedo (2010) sobre a estratégia de
internacionalizacdo das empresas da regido norte de Portugal, foi possivel
verificar que a forma mais frequentemente escolhida pelas empresas para iniciar
a sua atividade internacional é a exportacdo (71% das empresas), sendo por
norma a expansdo condicionada pela proximidade geografica e cultural; por
outro lado, apenas 14% das empresas nacionais decidem criar uma filial no

exterior. Tal facto evidencia, que as empresas nacionais tém dificuldade em

1 Consiste na venda de produtos /servigos sem o recurso a intermediarios (Correia, 2013).

2 Abrange todas as situacGes que levam uma empresa (licenciador) a ceder a outra
(concessionario) o direito de produzir e comercializar um produto/ servico dentro de uma area
previamente fixada mediante o recebimento de royalties (valor pago pelo direito) por um
periodo determinado (Correia, 2013 citando Martins, 2011).

3 Forma especifica de licenciamento em que “o franchisador licencia franchisados para
comercializarem ou produzirem um produto/servico em determinado territério, segundo o
modelo de negdcio criado pelo franchisador” (Correia, 2013).
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assumir formas de comprometimento que obriguem a um grande nivel de

disponibilidade de recursos.

2.2. A Crise Financeira do Subprime

Considerada por varios autores (Thankor, 2015 ou Moshirian, 2011) como
uma das mais graves crises financeiras desde a grande depresséo de 1929, a
crise financeira ocorrida ap6s 2008, atingiu de forma severa a economia real
levando ao declinio do valor das aplicacfes financeiras, do valor dos imoveis,
dos precos das commodities e determinando também a queda das exportacoes,
0 encerramento de muitas empresas e consequentemente, ao aumento do
desemprego e a queda na arrecadacao de impostos por parte do Estado (Costa,
2014; Moshirian, 2011).

Esta crise foi o resultado de um quarto de século de desregulamentacédo e de
globalizacdo dos mercados financeiros (combinado com o moral hazard,
resultante dos frequentes resgates realizados por parte dos governos nacionais),
bem como do crescimento da inovacéo financeira (Crotty, 2009), decorrente dos
avancos das tecnologias de informacdo, que estimulou o crescimento do
mercado de hipotecas e a liga¢do dos bancos aos mercados financeiros (Thakor,
2015).

O inicio do século XXI foi de facto marcante para a histéria mundial, desde os
acontecimentos do 11 de Setembro, a Guerra do Iraque, ou, numa perspetiva
econdémica e financeira, a faléncia de empresas como a WorldCom, a Enron e a
Tyco, e ainda a crescente afirmacao de paises emergentes como a China, Brasil,
Russia e Angola. O mundo estava no auge da globalizagdo econdmica e
financeira, com o investimento estrangeiro facilitado e o comércio internacional
a viver um periodo de reducéo de barreiras tarifarias e nao tarifarias, assistia-se
ao crescimento firme da economia internacional (o Produto Nacional Bruto global
desde a primeira década do século XXl vinha apresentando taxas de
crescimento entre os 2 e 0s 5 por cento) (Silva, 2011).
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Relativamente aos precos dos imoéveis, entre 1990 e 2006, observaram-se
aumentos sucessivos, chegando a atingir uma valorizacdo de cerca de 124%
entre 1997 e 2006, o que conjugado com baixas taxas de juro, em resultado do
excesso de poupanca dos paises emergentes como a China e a Russia (por
comparacao com as necessidades de capital existente) levou ao aumento da
concessdo de crédito, sendo muito desse crédito concedido a pessoas sem
capacidade de fazer face aos seus compromissos, designados por Ninjas (No
Income, No Jobs, No Assets) (Vieira A., 2013; Silva, 2011).

Assim, em 2006, quando as taxas de juro, depois de em 2005 iniciarem uma
tendéncia crescente, atingem o seu nivel mais alto (derivado da saturacédo do
mercado imobiliario americano e da inflacdo) e o valor dos imoveis, apds
atingirem o seu pico mais alto em finais de 2005, comegam a baixar (decorrente
da necessidade dos vendedores conservarem o nivel de vendas, situacao
impraticavel com o imparavel aumento dos precos), os bancos comecaram a
assistir a um enorme aumento no incumprimento bancério (11% no inicio de
2006, mais de 20% em 2008) sendo que, mesmo que 0S bancos executassem a
hipoteca, situacdo que se verificou entre 2007 e 2009 (grafico 1), o valor das
habitacbes seria demasiado baixo para compensar o valor do empréstimo
concedido, ficando, assim, com ativos absolutamente desvalorizados nas suas
contas, dos quais ndo se conseguiam desfazer ou pelo menos, a precos
razoaveis (Szyszka, 2011; Greenspan, 2009; Silva, 2011; Comissdo Europeia,
2012). Perante esta situacao, 0s empréstimos que representavam maior risco
foram rapidamente securitizados e vendidos no mercado como forma de

aumentar a sua liquidez (Barrell e Davis, 2008).

Grafico 1 - Execucdes Hipotecéarias nos EUA
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Assim, com origem nos mercados imobiliarios dos Estados Unidos da América,
em finais de 2007 e principio de 2008, sustentada pela expansdo de
empréstimos de alto risco e potencializada pelo uso de novos instrumentos
financeiros, a crise financeira mundial apelidada como “the Great Recession”
pelo Fundo Monetéario Internacional (FMI), rapidamente se propagou pelo
sistema financeiro mundial principalmente, nos paises Europeus onde parte dos
ativos toxicos (securitized mortgages) tinham sido adquiridos (Moshirian, 2011 e
Costa, 2014). Isto perante um sistema financeiro que, segundo o Bank of
International Settlement (BIS) em 2010, tinha acumulado um nivel excessivo de
alavancagem dentro e fora do balanco patrimonial (em virtude do aumento da
competitividade nos mercados financeiros) o que levou ao colapso de uma série
de grandes instituicbes financeiras como o banco Lehman Brothers (depois da
Federal Reserve (FED) ter rejeitado o auxilio financeiro) e da seguradora AlG
(Costa, 2014 e Silva, 2011).

Segundo Pereira (2009) esta rejeicdo de auxilio a um dos maiores bancos de
investimento, em conjunto com a crise bancéria no centro geogréafico do
capitalismo, a adocdo de politicas de empréstimos hipotecarios de forma
irresponsavel e a desregulamentacao do sistema financeiro foram os principais
fatores que, combinados, deram origem a crise financeira do subprime. No
entanto, outros fatores poderiam ser enumerados como a falta de poupanca por
parte do povo americano, os ratings favoraveis atribuidos por parte de agéncias
de rating internacionais a produtos estruturados que mais tarde se revelariam
como “lixo” ou até préticas ilegais levadas a cabo por instituicbes financeiras
credenciadas (Silva, 2011).

Mediante este cenario, em 2008, os mercados financeiros comecam a perder a
confiangca no setor bancéario o que fez com que este se visse deparado com
grandes dificuldades de financiamento, em resultado da contracdo severa de
liquidez e crédito a nivel internacional. Consequentemente, os bancos viram-se
“obrigados” a vender ativos e a reduzir a concessao de crédito a economia
(familias e empresas) levando as familias a reduzirem o nivel de consumo
sobretudo, de bens duradouros e muitas empresas a deixar de cumprir 0S seus
compromissos e naturalmente, outras comecaram a falir. Desta forma, surgiu a

necessidade de alguns governos intervirem de forma mais ativa no sistema
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bancario, através de grandes injecdes de capital (Silva, 2013, Cornett, 2011 e
Claessens et al, 2008).

De salientar que, varios governos, principalmente dos Estados Unidos da
América, para além das injecBes de capital, verificando que as ferramentas
tradicionais de politica monetéaria ndo eram suficientes para estabilizar o sistema
financeiro, viram-se “obrigados” a intervir de outras formas nomeadamente,
aumentando e melhorando a regulagéo nos seus sistemas financeiros nacionais
e tornando-se proprietarios parciais ou totais de bancos ou ainda oferecendo
garantias globais aos seus depositantes e credores como forma de evitar uma

crise sistémica (Moshirian, 2011; Cornett, 2011).

2.2.1. A Crise EconGmica e Financeira em Portugal

As medidas antes indicadas fizeram com que a crise financeira atingisse
o mercado da divida soberana dando origem a graves consequéncias,
principalmente em paises com grandes necessidades de financiamento externo
e com grandes desequilibrios econdémicos. Portugal foi um dos paises mais
afetados tendo em conta o seu elevado grau de endividamento publico que era
financeiramente insustentavel (106% do PIB em 2008) e que desencadeou uma
subida das taxas de juro implicitas associadas a divida publica, dificultando ainda
mais o0 acesso do Estado a novos empréstimos. (Vieira, 2013; Sousa, 2015).

A deterioracdo da situacéo financeira Portuguesa levou ao agravamento das
condicbes de acesso ao financiamento nos mercados internacionais, devido
ainda a atuacao das agéncias de rating, como também em parte, pelo papel dos
especuladores que apostavam no incumprimento das dividas soberanas. Por
outro lado, o reduzido crescimento tendencial da economia, a globalizacdo que
agravou o impacto da perda da competitividade, as politicas contracionistas
associadas a forte tentativa de correcao de desequilibrios macroeconémicos, a
gqueda acentuada da procura global (em 2009 o consumo privado diminui 1,1%
e as exportacbes nacionais 11,6%) e das taxas de inflagdo, o aumento do

desemprego (mais de 17% em 2013), a incerteza quanto a capacidade do pais
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responder de forma adequada as suas responsabilidades financeiras, bem ainda
com um sector bancario excessivamente alavancado e dependente de
financiamento externo (cada vez mais afastado do financiamento pelo mercado
internacional e dependendo cada vez mais do Euro-sistema para obter fundos)
levou o pais ao pedido de resgate financeiro designado Memorando de
Entendimento, em Maio de 2011, junto da designada Troika (o FMI, a Comisséo
Europeia (CE) e o Banco Central Europeu (BCE)) no valor de 79 mil milhdes de
euros, concedido de forma faseada (Vieira, 2013; Vieira A., 2013; Delgado,
2014).

No ambito deste processo de apoio financeiro, o Governo Portugués
comprometeu-se a cumprir um plano de austeridade que visava uma
consolidacdo orcamental estrutural, de modo a corrigir a posicdo de défice
excessivo das contas publicas, mas também o aperfeicoamento das regras e
procedimentos orcamentais. Sendo que, esse ajustamento se deveria centrar na
diminuicdo estrutural da despesa e, apenas em menor dimensao, no aumento

estrutural da receita. (Delgado, 2014; Ferrédo, 2012; Comissao Europeia, 2012).

Todas as medidas adotadas levaram, em 2013, a queda da bolsa, a subida do
juro da divida publica para os 8%, ao aumento da divida publica para os 127,4%
do PIB e consequentemente a previsdo da necessidade de um programa
cautelar ou um novo resgate da Troika. Todavia, com 0 aumento das
exportacdes, um sistema bancario com um bom ritmo de desalavancagem e
alguma reducao do desemprego, em parte devido a forte emigracéo, esse novo
resgate foi adiado (Sousa, 2015 e Ferréo, 2012).

Sousa (2015), entre outros, acredita que para haver crescimento econémico,
para reduzir a divida publica e Portugal voltar a manter-se nos mercados
financeiros tem de haver um forte incentivo as exportacdes, uma aposta nos
negocios e nas empresas voltadas para o mercado externo, porque devido aos

cortes e a falta de confianca, o mercado interno tem pouco poder de compra.
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2.2.2 O impacto da Crise Financeira do Subprime nas empresas

Tal como indicado anteriormente, os problemas no setor financeiro
originaram um forte racionamento na oferta de crédito promovida pelas
instituicBes financeiras o0 que criou graves obstaculos ao financiamento das
empresas. Obstaculos que, aliados a obrigacdo dos bancos nacionais atingirem,
a partir de Junho de 2011, um racio de transformacéo* de 120% (Vieira A., 2013),
traduziram-se numa diminuicdo forcada do nivel de endividamento das
empresas principalmente, no financiamento de curto prazo e sobretudo, em
empresas de pequena dimensdo, dado o elevado nivel de risco e reduzida
informacé&o disponivel para o mercado e em empresas que ndo tém acesso aos
mercado de capitais (Vieira, 2013; Akbar et al, 2012; Kunt et al, 2015). Por outro
lado, Kunt et al. (2015) defendem que a crise financeira ndo € o unico fator que
altera os niveis de endividamento, as préprias politicas adotadas em cada pais
podem influenciar o nivel de endividamento das empresas; ou seja, em paises
com um fraco sistema bancario e legal (p.ex. onde os processos de insolvéncia
sdo demorados e dispendiosos), com uma fraca protecéo aos investidores e com
informacdao de crédito de baixa qualidade sera mais provavel uma maior reducéo

do endividamento das empresas, em particular das PME’s.

Através do grafico 2, que evidencia a evolucdo do crédito concedido pelos
bancos Portugueses aos particulares e as sociedades ndo financeiras (s6 até
2010) é perfeitamente visivel a acentuada quebra que ocorreu depois de 2007
para ambos os destinatarios.

4 O réacio de transformacao corresponde ao quociente entre o crédito concedido a terceiros e 0s
depdsitos de clientes.
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Grafico 2 -Crédito Concedido a Particulares e a Sociedades Nao Financeiras
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Fonte: Casimiro (2011), Estatistica da Central de Responsabilidade de Crédito, Banco de
Portugal

O estudo desenvolvido por Kunt et al. (2015) revelou ainda que num periodo de
crise financeira, como a vivida recentemente, existe a tendéncia para as
empresas mudarem a forma de gerirem 0s seus negocios. Por exemplo, foi
possivel observar que as empresas tendem a substituir a divida financeira pela
divida comercial que, para além de fornecer uma liquidez adicional funciona
como um sinal de confianca para os intermediérios financeiros (Engemann et al.,
2014). Alias, durante o periodo de crise, entre 2009 e 2011, verificou-se que as
pequenas e médias empresas (PME’s) da zona Euro utilizavam o crédito
comercial como o principal substituto do crédito bancario, sendo as empresas
restritas® financeiramente 9% mais propensas a utiliza-lo do que as empresas
sem restricoes (Casey et al., 2014). Por outro lado, Akbar et al. (2013) defendem
que o crédito comercial ndo € um substituto ao crédito financeiro mas sim,
complementar uma vez que, segundo um estudo desenvolvido pelo autor, a
oferta de crédito comercial tende também a reduzir em tempos de crise logo, ndo

consegue compensar completamente a contracao da oferta de crédito financeiro.

Quanto ao nivel de investimento das empresas, os dois autores citados acima,
concordam que este tende a diminuir no periodo de crise uma vez que, as

empresas tendem a cancelar os investimentos em carteira, mesmo que sejam

5 Empresas com restri¢cdes/ limitagdes ao nivel do financiamento bancario (Vieira, A., 2013).
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de grande valor, e a diminuir a procura por projetos atrativos (Campello, 2010);
situagdo que traz implicagdes ndo so6 no curto prazo mas, acima de tudo, a longo

prazo.

Akbar et al. (2013) justificam esta reducéao/ abandono do investimento pelo facto
das empresas serem incapazes de obter crédito e pela inexisténcia de fontes
alternativas de financiamento pois, tal como mencionado anteriormente, a oferta
de crédito comercial também tende a diminuir e até as empresas com
capacidade de emitir acbes, por causa da assimetria da informacéo, tendem a
ter custos de emissédo elevados. Esta mesma ideia € corroborada por Kurt et al.
(2015) que indicam que a reducéo do nivel de financiamento de longo prazo por
parte das empresas pode resultar no declinio dos investimentos fixos rentaveis

e na reducéo do crescimento da produtividade.

Assim, o declinio do investimento é superior nas empresas com baixas reservas
de caixa, com elevada divida de curto prazo, em empresas que operam em
setores fortemente dependentes de financiamento externo, empresas em inicio
de atividade, empresas que fornecem multinacionais estrangeiras ou empresas
gue sofrem choques de exportagéo (Duchin, 2010 e Paunov, 2012). De destacar
gue as empresas que enfrentam choques de exportacéo tém mais probabilidade
de abandonar investimentos ligados a inovacgéo, o que pode ter efeitos negativos
sobre as quotas de mercado de exportacbes na medida em que, 0S seus
produtos poderdo tornar-se menos atrativos para os consumidores (Paunov,
2012)

Por oposicdo as conclusBes anteriores, um estudo sobre o investimento das
empresas Portuguesas em ativos intangiveis (como propor¢édo do investimento
total) mostra que este parece aumentar na fase de contragdo econémica, sendo
a dimensdo da empresa indiferente para os resultados. Estes dados podem
significar que algumas empresas aproveitam esta fase para potenciar a melhoria

dos niveis de produtividade no futuro (Vieira A.,2013)

Mas nao foi s6 o investimento e o financiamento que demonstraram quebras, na
verdade, segundo um estudo realizado por Costa (2014), no periodo de crise em
causa, foi possivel verificar também uma forte reducéo do nivel de rendibilidade

do ativo das empresas Portuguesas, 0 que aponta para uma degradacédo da
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performance operacional das empresas. Refere ainda, o mesmo estudo, que as
pequenas empresas foram as mais afetadas e em termos de sector, 0s mais

afetados foram as empresas do setor do alojamento e da construgao.

2.2.3. O impacto da Crise Financeira do Subprime nas Exportacdes

No que toca as exportacdes, em 2009, a nivel mundial, as exportacdes de
mercadorias diminuiram 12 por cento (depois de, em 2008, ter atingido o seu
maior pico (16 bilibes USD) — Grafico 3), enquanto o PIB mundial caiu apenas
2,5 por cento o0 que sugere que as empresas exportadoras sofreram
relativamente mais com a crise, seja em termos de produgéo ou de emprego, do
gue as empresas que operam exclusivamente no mercado interno (Engemann
et al, 2014 e Gorg et al.,, 2014). De realcar que a reducdo do comeércio
Internacional em relacdo a atividade econdmica em geral, entre 2008 e 2009,
revelou-se muito superior por comparagao com crises anteriores, e.g., em 1982
as exportacdes mundiais diminuiram cerca de 6 por cento enquanto que o PIB
crescia 0,7 por cento (Levchenko et al., 2010 e Gorg et al., 2014).

Grafico 3 - Evolucédo das Exportacdes Mundiais (em bilides de ddlares)
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De igual forma, analisando o nivel de exportacdes em Portugal, depois de varios
anos a evoluir de forma positiva, em 2009 apresenta uma quebra superior a
verificada a nivel mundial, na ordem dos 18 por cento, conforme se pode

constatar pelo grafico 4 (Correia, 2013).

Gréfico 4 - Exportacao de bens e servicos em Portugal (Milhdes de euros)
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Fonte: Correia, 2013 a partir de Prodata,2013

As principais razdes apontadas para o colapso das exportacdes mundiais
durante o periodo de crise sdo a forte queda na procura, em geral, e das
importacdes em particular, o efeito dominé causado pelas cadeias globais de
valor e a falta de financiamento, um fator muito importante para as empresas
exportadoras tendo em conta as necessidades superiores de financiamento,
decorrentes das despesas associadas as exportacdes, por comparacdo as
necessidades das empresas domésticas. (Engemann et al., 2014; Gorg et al.,
2014; Chor et al., 2012 e Amiti et al., 2011)

Assim, as empresas cujos paises tem taxas interbancarias mais elevadas e
mercados de crédito mais apertados sofrem mais nas suas exportacdes no auge
da crise, principalmente, as empresas pertencentes a setores que necessitam
de grandes quantidades de financiamento externo, que tem acesso limitado ao
credito comercial ou que possuam poucos ativos colaterais (Chor & Manova,
2012 e Feng et al., 2012).

Por essa razéo, as politicas de promocao de exportacdes podem ser muito Uteis
pois, reduzindo o nivel de restricdes financeiras enfrentadas pelas empresas,
estdo indiretamente a incentivar 0o aumento do investimento e,

consequentemente, da produtividade. Este dltimo efeito pode ser
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particularmente relevante para as pequenas e médias empresas (PME), cujo
investimento é frequentemente afetado pela falta de financiamento (Greenaway
et al, 2007).

De salientar, contudo, que as restricdes ao nivel do crédito até podem ter um
papel importante sobre a taxa de crescimento das exportacées quando as
empresas iniciam o processo de exportacdo mas, ao longo do tempo, com uma
relacdo de exportagdo duradoura as limitagbes de financiamento, como as
verificadas durante o periodo de crise em estudo, podem deixar de ter um papel
tdo relevante (Besedes et al., 2014 e Amiti et al., 2011).

Em termos de lucro e vendas, num estudo realizado por Claessens et al. (2012),
0S autores demostram que a crise tem um impacto bastante negativo e que esse
impacto se faz sentir com maior intensidade nas empresas com maior
sensibilidade a procura e ao comércio internacional. Isto porque, segundo 0s
autores, a exposicdo ao comércio internacional € considerado um importante
canal na transmisséao global da crise as empresas. Por outro lado, em termos de
crescimento sélido e sobrevivéncia, Gorg et al. (2014) defendem que 0s novos
exportadores ou exportadores ditos experientes apresentam um bom
desempenho dentro e fora da crise face aos ndo exportadores (0 que contraria
os resultados obtidos por Godart et al., 2012). No entanto, durante a crise
financeira, apenas os exportadores continuos apresentam maiores hipoteses de
sobrevivéncia por comparagao com 0s nao exportadores. Sendo que, quando as
empresas saem do mercado de exportacdes estardo mais propensas a nao

sobreviver do que as empresas nédo exportadoras (Gorg et al., 2014).
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3. TRABALHO EMPIRICO

O presente estudo tem por objetivo analisar o impacto da Crise Financeira
Mundial do subprime no desempenho econdmico-financeiro das empresas
Portuguesas Internacionalizadas, nomeadamente ao nivel do investimento, da
performance operacional e do endividamento; esta analise sera feita, em funcédo
da forma de internacionalizacéo utilizada (por via das exportacdes, importacdes
ou ambas). Procura-se dessa forma identificar e compreender as diferentes

consequéncias tendo em conta estas 3 formas assumidas pelas empresas.

Nesse sentido serdo analisados diversos indicadores financeiros e econémicos
de uma amostra de empresas Portuguesas, previamente selecionadas segundo
critérios, devidamente identificados e explicados abaixo. Posteriormente, para
atingir tal propdsito, foi aplicado um modelo econométrico de regressao com
base em modelos de efeitos fixos para dados em painel; esta metodologia foi
também usada, por exemplo, por Akbar et al. (2013) num estudo realizado sobre
o impacto da recente crise financeira no investimento e financiamento de

empresas privadas do Reino Unido.

3.1 Amostra

A amostra em estudo foi selecionada a partir da base de dados SABI,
gerida pelo Bureau van Dijk, que contém informacao contabilistica e operacional
de empresas Portuguesas e Espanholas. Partindo de uma base de dados inicial

com cerca de 500.000 empresas portuguesas foram excluidas:

)] aquelas cuja forma juridica ndo era de sociedade anonima ou
sociedade por quotas, entre 2006 e 2014;

i) as microempresas, i.e., empresas com menos de 10 funcionarios
e um volume de negdcios que ndo excedesse os 2 milhdes de
euros®, no ano de 2014;

i) as empresas publicas (CAE Rev 3 - 84);

6 De acordo com o definido na Recomendagao 2003/361/CE da Comisséo.
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iv) as empresas financeiras (CAE Rev 3 — 64 e 66);
V) as empresas sem vendas e sem compras realizadas fora de
Portugal,
Vi) as empresas gue ndo estdo sujeitas a revisédo oficial de contas,
i.e., excluimos as que ndo cumprem os seguintes critérios’:
a. Ser Sociedade Andénima (artigo 413.° Cédigo das Sociedades
Comerciais)
b. Ser Sociedade Gestora de Participacdes Sociais - SGPS
(Decreto-Lei n.° 495/88 de 30 de Dezembro)
c. Ser Sociedade por Quotas que, durante dois anos
consecutivos, ultrapassem dois dos trés seguintes limites
(artigo 262.° Codigo das Sociedades Comerciais):
i. total do balanco: Eur 1 500 000
ii. total das vendas liquidas e outros proveitos: Eur 3 000
000
iii. namero de trabalhadores em média durante o exercicio:
50
d. Ser Caixa de Crédito Agricola Mutuo (Decreto-Lei n.° 142/09
de 16 de Junho)
e. Ser Camara Municipal (Decreto-Lei n.° 2/2007 de 15 de

Janeiro)

Por ultimo, foram ainda excluidas as empresas que ndo dispunham de dados
contabilisticos para as principais variaveis utilizadas no estudo e para a
totalidade de anos em analise (2006 a 2014). Mediante a aplicacdo destes
critérios foi obtida uma amostra de 4645 empresas de todos os setores, que
serviram de base ao trabalho empirico. Para além disso, para resolver problemas
com outliers todas as variaveis foram winsorizadas em 0,1% na parte inferior e
superior dos valores ordenados, de encontro com a literatura existente (e.g.
Akbar et al., 2013).

7 http://lwww.msa-sroc.com/revisaolegaldecontas.html
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A amostra pode ainda ser divida em 3 grupos, as empresas exportadoras e nao
importadoras com um total de 277 empresas, as empresas importadoras e nao
exportadoras num total de 740 empresas e, por ultimo, 3.628 empresas que sédo
simultaneamente importadoras e exportadoras. De salientar, que este ultimo
grupo de empresas apresenta um volume de negdcios médio, para o periodo em
andlise, superior as restantes fixando-se nos 27 018 milhares de euros, o que
representa um volume de nego6cio médio duas vezes superior ao alcancado

pelas empresas exportadoras mas néo importadoras.

Tabela 1 - Dimensdo da Amostra

Volume de Negocios Forma de Internacionalizacéo
2006-2014
(milhares€)
Importador/Exportador Exportador Importador

Média 27018 13 243 21592

Desvio Padréo 190 646 49 847 117 853

Minimo 0 0 0

Maximo 10 866 516 765 488 3 446 583

N 3628 277 740

Fonte: elaboracéo préopria

3.2.Hipoteses de estudo

O periodo temporal de analise (2006 a 2014) foi subdividido em duas
partes, o periodo de 2006 a 2011 que corresponde a um periodo de pré-crise
financeira em Portugal (embora ja iniciada antes noutras zonas do mundo), i.e.,
um periodo onde nao haviam grandes restricbes financeiras em Portugal e o
periodo de 2012 a 2014 que representa o periodo de crise financeira mais aguda
em Portugal, caracterizado por um periodo de grandes restricdes no acesso ao

crédito e baixos niveis de liquidez na economia Portuguesa.

De forma a analisar o desempenho econémico - financeiro das empresas
internacionalizadas, nomeadamente ao nivel do investimento, da performance
operacional e da variacdo do passivo, serdo regredidas trés equacdes que teréo

como variaveis explicadas as abaixo discriminadas.
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Ativo,—Ativo,_1+ Depreciagoesy,

l. Taxa de Investimento = -
Ativoyn—1

EBIT

Il. Performance Operacional = ROA = ————
Total do Ativo

. Total do Passivo
Com as variaveis acima pretendemos testar as seguintes hipoteses:

i) Verificou-se alguma mudanca de comportamento no que diz respeito as
variaveis explicativas da taxa de investimento entre o periodo de pré-crise

e o de crise?

Pretende-se com esta analise verificar se o nivel de investimento diminui no
periodo de crise tal como foi observado, por exemplo, por Casey et al. (2014),
Akbar et al. (2013) e por Campello (2010), que evidenciaram com 0S seus
estudos, quebras de investimento corporativo como resultado das restricdes
tanto ao nivel do acesso ao crédito, como ao nivel de disponibilidade de capitais
préprios. Para além disso, pretendemos também verificar se as variaveis que
determinam a variacao da taxa de investimento, apresentam um comportamento

diferente no periodo de crise face ao periodo de pré-crise.

i) A crise do Subprime teve impacto na performance operacional das
empresas internacionalizadas e suas determinantes face a época de pré-

crise?

Esta hipotese de estudo visa analisar se no periodo de crise existe, conforme
demonstrado por Costa (2014), Akbar et al. (2013), entre outros, uma
degradacdo da performance operacional das empresas Internacionalizadas,
evidenciada pela forte reducédo do nivel de rendibilidade do ativo das empresas
e sobretudo apurar se essa degradacao foi superior & sentido pelas outras
empresas e se as determinantes desta varidvel apresentam diferencas de

intensidade consoante o periodo econdmico estudado.

i) E possivel verificar alguma mudanca nas determinantes do

endividamento empresarial entre o periodo de pré-crise e de crise?

Os problemas no setor financeiro levaram a um forte racionamento na oferta de
crédito por parte dos bancos o que se traduziu numa diminuicao forcada do nivel

de endividamento das empresas no periodo de crise, evidente nos estudos
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realizados por varios autores, como € o caso de Vieira A. (2013) e Kunt el al.
(2015). Pretendemos assim, com esta hipotese, testar se, do mesmo modo, as
empresas internacionalizadas Portuguesas sédo afetadas pelas restricdes
bancarias no acesso ao crédito e, principalmente, se as determinantes que
explicam o endividamento empresarial variam consoante o periodo que

atravessem, de pré-crise ou de crise.

3.3.Estatistica Descritiva

De modo a testar as hipdteses de estudo enumeradas acima foram,
conforme indicado anteriormente, regredidas 3 equacdes que, a semelhanca do
estudo realizado por Akbar et al. (2013), tiveram como variaveis independentes

as apresentadas na tabela 2.

Tabela 2 - Variaveis

Variaveis Independentes Sigla Ur:\'/lde%?gade
Rendibilidade Operacional do Ativo (EBIT/Total do ativo) ROA %
Volume de Negécios VN %
Capital Préprio CP Milhares de €
Nivel de Endividamento (Total do passivo/Total do Ativo) NE %
Resultado Liquido do Exercicio RLE Milhares de €

Fonte: elaboracgédo propria

Mediante a analise da Tabela 3, que apresenta a descricdo estatistica das
variaveis em estudo, para a amostra de empresas ja referidas acima, verificamos
gue o total do passivo da amostra é bastante elevado face ao ativo, revelando
gue esta variavel tem um grande peso na estrutura de capitais das empresas em
estudo. O passivo representa cerca de 65% do total do ativo das empresas o
que revela bem a dependéncia das empresas Portuguesas, em particular das
Internacionalizadas, face ao financiamento, principalmente em financiamento
bancario, e o quanto o mercado de capitais em Portugal esta pouco
desenvolvido/ subutilizado, resultados que séo consistentes com varios estudos
como os de Akbar et al. (2013).
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Além disso, se a partir dos dados da tabela 3 for apurado o valor do ROA

(EBIT/total do ativo), verificamos que a amostra, representantiva das empresas

Portuguesas internacionalizadas, apresenta baixos niveis de rendibilidade do

ativo, cerca de 4%. Estes resultados revelam que as empresas apresentam uma

rentabilidade de 4% em relacdo ao total dos seus ativos o que, pode evidenciar

gue as empresas nao estdo a utilizar os seus ativos da forma mais eficiente para

0S seus negocios.

Tabela 3 - Andlise Descritiva da amostra

Medida Variaveis
estatistica | Capital | Resultado Liquido | Volume de | Total do Total do EBIT Investiment
Préprio do Exercicio Negécios passivo activo o]
Média 9712 787 25332 17 862 27574 1169 -0,02%
Minimo -924 281 -2 271 394 0 0 2 -2 006 809 | -91 976,32%
Maximo 79%580 982 377 10866 516 | 14 086392 | 21237360 | 1169465 | 100,00%
ggj‘r’é% 120 712 17 688 175390 | 224734 338 244 16 494 450,83%

Fonte: elaboracéo propria

Analisando agora os coeficientes de correlacdo, apresentados na tabela 4,

verificamos que existe uma associacao linear crescente entre as varias variaveis

sendo algumas delas fortes nomeadamente, as assinaladas na tabela.

Tabela 4 - Matriz de Correlac@es

o Capital Resultado Liquido | Volume de Total do Total do .
Variaveis B L - . . EBIT Investimento
Préprio do Exercicio Negdcios passivo activo
g%‘;tr% 1,0000 0,5167 0,3955 0.9092 09610 | 0,4073 0,4259
Resultado
Liquido do 0,5167 1,0000 0,2010 0,3374 0,4086 0,8008 0,4339
Exercicio
Vvolume de |, 3555 0,2010 1,0000 05141 04828 | 0,2574 | 0,0384
Negocios
Total_do 0,9092 0,3374 0,5141 1,0000 0,9889 0,2775 0,2655
passivo I
Total do activo | 0,9610 0,4086 0,4828 0,9889 1,0000 0,3297 0,3284
EBIT 0,4073 0,8008 0,2574 0,2775 0,3297 1,0000 0,2591
Investimento 0,4259 0,4339 0,0384 0,2655 0,3284 0,2591 1,0000

Fonte: elaboracao prépria
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4. ANALISE ESTATISTICA

Neste capitulo serdo apresentados os resultados da andlise estatistica
univariada e multivariada. No primeiro subcapitulo, intitulado analise univariada,
apresenta-se a andlise estatistica realizada a diversas variaveis que compdem
0 balanco das empresas bem como, alguns indicadores econdmico financeiros.
Ja o segundo subcapitulo, intitulado de analise multivariada, comecara por
apresentar o modelo base a regredir sendo, posteriormente, apresentada a
andlise realizada com as regressdes, com vista a medir o impacto da crise no

desempenho econdémico-financeiro das empresas internacionalizadas.

4.1. Andlise Univariada

4.1.1. Evolugao do Ativo

Na tabela abaixo é apresenta a evolucao média do ativo das empresas,
incluidas na amostra desde o ano de 2006 a 2014, no seu conjunto mas também,
subdividida pela diferentes formas de internacionalizacdo, ou seja, “Exportacao”,

“Importacdo” ou ambas.

Tabela 5 - Evolucédo do Ativo (2006 — 2014)

Média do Activo (Milhares de €)

Forma de
Intemacionalizado | 006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014  Total
Exportador 11813 13454 14614 14913 14357 15520 15050 14746 14829 14 368
Variacio 13,89% 8,62% 2,05% -373% 8,16% -3,03% -2,08% 057%
importador 17929 10038 20568 21766 23057 23197 23674 23500 23479 21801
Variacio 6,18% 804% 582% 593% 061% 206% -0,74% -0,09%
Exportadorfimportador | 21915 26040 27513 27601 32638 33185 33518 32890 32535 20750
Variaco 18,82% 5,66% 0,32% 1825% 1,68% 1,00% -1,87% -1,08%
. 20678 24174 25638 25914 30021 30541 30849 30312 30036 27574
Variacio 16,91% 6,06% 1,08% 1585% 1,73% 1,01% -1,74% -0,91%

Fonte: elaboracao propria

Analisando a tabela, a partir dos valores totais, verificamos que entre 0os anos de
2006 e 2010 existiu um periodo de crescimento do ativo das empresas, com uma

taxa superior a 6% ao ano, excluindo o ano de 2009 onde o crescimento nao foi
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além dos 1,08%, um cenario que podera considerar-se natural depois de 3 anos
de forte crescimento. Posteriormente, verifica-se uma reducdo no crescimento

tendo mesmo decrescido, préximo dos 2%, entre 2012 e 2013.

Em termos desagregados, verificamos que séo as empresas “Importadoras” e
“Exportadoras/Importadoras” as primeiras a sentir o impacto da crise financeira
ao apresentar uma desaceleracao no crescimento do ativo de 5,9% para 0,6% e
de 18% para 1,7%, respetivamente, entre 2010 e 2011, n&o conseguindo
recuperar nos anos seguintes o crescimento evidenciado em anos anteriores.
Por seu lado, nas empresas “Exportadoras” o impacto da crise s6 se torna

patente entre 2011 e 2012, com o ativo a decrescer em cerca de 3%.

Estes resultados vao de encontro com as conclusdes apresentadas por Akbar et
al. (2013) e por Kurt et al. (2015) nas quais referiam que no periodo de crise em
estudo, marcada por restricbes no acesso ao crédito, as empresas tendem a

diminuir as suas taxas de investimento.

4.1.2. Evolucgao da Rendibilidade do Ativo

A tabela 6 evidéncia a evolucéo do indicador ROA (EBIT/Ativo) de 2006 a
2014, tanto a nivel agregado, “Total’, como desagregado, “Exportador”,

"Importador” e “Exportador/Importador”.

Tabela 6 - Evolug¢&o do ROA (2006 — 2014)

Forma de Média do ROA
Internacionalizagao 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | Total
Exportador 523% 6,22% 537% 4,33% 449% 301% 234% 3,15% 3,01% | 4,13%
Variagio 099% -0,85% -1,04% 0,16% -148% -067% 081% -0,13%
Importador 3,98% 559% 560% 510% 503% 348% 3,19% 4,15% 4,75% | 4,54%
Variagio 161% 002% -0,50% -0,08% -155% -0,29% 096% 0,60% |
Exportador/Importador 524% 6,23% 5,71% 2,88% 5,36% 4,18% 3,80% 4,76% 5,44%54,85%
Variaco 0,99% -0,51% -2,83% 248% -118% -038% 096% 0,68% |
To | 5.03% 6.13% 568% 332% 526% 4,00% 3,61% A457% 519% 475%
Variagio 1,09% -045% -2,35% 1,03% -1,26% -0,38% 0,95% 0,62%

Fonte: elaboracao propria
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Mediante a analise a tabela acima podemos verificar que, em termos
desagregados, tanto as empresas consideradas “Exportadoras” como as
“Importadoras” viram a rendibilidade do seu ativo reduzida, a rondar os 1,5 p.p.
(pontos percentuais), de 2010 a 2011. Por outro lado, as empresas exportadoras
e importadores tiveram uma diminuicdo deste indicador mais agravado de 2008

para 2009, uma reducgéo rapidamente recuperada no ano seguinte.

Em termos globais, em 2006, o ROA das empresas fixava-se nos 5,03% tendo
em 2012 reduzido para os 3,61%. Mais uma vez, este resultados vém corroborar
os estudos desenvolvidos por autores como Costa (2014) e Akbar et al. (2012)
gue demonstraram que no periodo da crise financeira existe uma forte
degradacédo da performance operacional das empresas. Os impactos dessa
degradacdo, apesar da crise em Portugal sé ter ganho dimensdo a partir de
2011, foram evidenciados a partir de 2008 possivelmente, em resultado da

atividade internacional desenvolvida pelas empresas em estudo.

4.1.3. Evolucéo do Volume de Neg6cios

A tabela 7 apresenta o resultado do indicador volume de negdcios, das

empresas internacionalizadas, para o periodo compreendido entre 2006 e 2014.

Tabela 7 - Evolucédo do Volume de Negdcios (2006 — 2014)

Forma de Média do Volume de Negdcios (Milhares de €)
Internacionalizagdo |~ 5q | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total
Exportador 11392 12533 13451 12888 13493 13831 13431 13883 14284513 243
Variagao 10,02% 7,32% -4,19% 470% 250% -2,89% 3,36% 2,89% |
Importador 18177 19566 21807 21871 23325 23159 22311 21816 22298 | 21502
Variagao 764% 11,45% 029% 665% -0,71% -366% -222% 2,21% |
Exportador/importador | 23546 25402 27814 24960 27621 28607 28053 28270 2889227018
Variagao 7,88% 949% -1026% 10,66% 3,57% -193% 0,77% 2,20% |
Total | 21066 23705 26001 23748 26004 26858 26267 26384 26971 25332
Variagao 7,02% 9,68% -8,66% 9,88% 293% -220% 045% 2,22%

Fonte: elaboracao propria

De forma genérica, analisando a tabela acima, pode-se verificar que o volume

de negdcio das empresas entre o periodo de 2006 e 2011 apresentou sucessivos
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aumentos, com excepc¢ao do ano de 2009, em que o volume de negdcios das
empresas “Exportadoras” e as “Importadoras/Exportadoras” diminui cerca de 4%
e 10%, respetivamente. Posteriomente, em 2012, todas as empresas viram 0
seu volume de negocios diminuir, entre 0s -4% e 0s -2% e nos restantes anos
em analise, apesar de ter voltado ao crescimento, este foi pouco significativo por

comparacao de anos anteriores.

Em suma, podemos concluir dos resultados acima que também o volume de
negocios das empresas internacionalizadas € afetado pela crise financeira, tal
como foi evidenciado por autores como Claessens et al. (2012) que demostraram
gue o impacto da crise, ao nivel das vendas, se faz sentir com maior intensidade
nas empresas com maior sensibilidade a procura e ao comércio internacional
porventura, em resultado da diminuicdo do investimento das empresas, por
exemplo, no desenvolvimento de novos produtos, mercados ou promoc¢ao de
produtos atuais; bem como, pela reducdo da oferta de crédito que levou a

diminuicdo do poder de compra e consequentemente, a diminuicao das vendas.

4.1.4. Evolucéo do Resultado Ligquido do Exercicio

A tabela 8 apresenta os resultados do Resultado liquido do exercicio para
o periodo de 2006 a 2014, tanto a nivel agregado, “Total”, como desagregado,

“Exportador”, "Importador” e “Exportador/Importador”.
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Tabela 8 - Evolucédo do Resultado Liquido do Exercicio (2006 — 2014)

Média do Resultado Liquido do Exercicio (Milhares de €)
Forma de
Internacionalizagéo Tota
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 | Y

Exportador 407 448 232 358 575 347 135 436 351 366

Variacéo 10,12 - 54,53 60,51 - 222,42 -

¢ %  48,26% % % 39,64% 61,05% % 19,58% !
Importador 492 635 480 514 618 238 143 274 478 | 430

o 29,22 - o, 20,12 - - 0 o |

Variagédo % 24.50% 7,18% % 61.44%  40,06% 92,25% 74,14% :
Bxportadorimportado | 11310 ese 873 1210 809 705 712 229 ! 8ol

Variagao 1,93% - 1,849 38:68 . . 0,92% -

I 32,14% % __3315% 1287% T 67,79% |
Total 1(1)7 1151 785 785 1078 691 582 625 276 787

Variago 404% .. . 004% S034 - - 7,56% -
’ 31,84% % 35,93% 15,81% 55,87%

Fonte: elaboracéo propria

No que concerne ao Resultado Liquido, podemos verificar que nas trés formas
de internacionalizacdo existe uma grande quebra de 2007 para 2008 e
posteriormente, a partir de 2011 o que € natural tendo em conta os resultados

apresentados pela variavel volume de negaocios.

Observando os valores em termos desagregados, sdo as empresas
simultaneamente “Importadoras/ Exportadoras” as mais afectadas com a crise
financeira, entre 2010 e 2014, o lucro destas empresas alcancou mais de 80 p.p.
de quebra. Estes resultados sugerem assim que as empresas que realizam
compras e vendas ao exterior estdo duplamente expostas a esta crise, cujo
impacto foi sentido, com mais ou menos intensidade, um pouco por todo o

mundo.

Mais uma vez, este resultados parece sugerir como os estudos realizados por
autores como Claessens et al. (2012) que concluiram que a crise financeira tem
um impacto bastante negativo nas empresas, principalmente nas mais sensiveis
a procura e ao comércio internacional na medida em que, a exposi¢cdo ao
comercio internacional & considerado um importante canal na transmisséo global

da crise as empresas.
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4.1.5. Evolucéo do Passivo

Apresentamos agora a tabela 9, que apresenta a evolucéo do Passivo das

empresas internacionalizadas para o periodo em analise.

Tabela 9 - Evolucédo do Passivo (2006 — 2014)

Média do Passivo (Milhares de €)

Forma de !
Internacionalizagdo | 006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Total
Exportador 8220 9743 10754 10867 9570 9877 9462 8838 8624 9551
Variagéo 18,53% 10,37% 1,05% -11,93% 3,21% -421% -6,59% -2,43%
Importador 12989 13752 15049 15827 16684 16571 16989 16468 16 184 15613
Variagéo 588% 9,43% 517% 541% -0,68% 2,53% -3,07% -1,72%
Exportador/Importador | 12 874 16294 17467 17655 20844 21398 21769 21211 21085 i 18 955
Variaggo 26,56% 7,20% 1,08% 18,06% 2,66% 1,73% -2,56% -0,60%
Totl | 12615 15498 16681 16959 19509 19942 20273 19718 19561 17862
Variagéo 22,86% 7,63% 1,67% 1503% 2,22% 1,66% -2,74% -0,79%

Fonte: elaboracéo propria

Relativamente a esta tabela, verifica-se que existe uma desaceleracdo no
crescimento da rubrica passivo, no balanco das empresas internacionalizadas
entre 2006 e 2012, com excepgao das empresas “Importadoras” que foram
mantendo o0  seu nivel de crescimento e as empresas
“Exportadoras/Importadoras” que em 2010 viram 0 seu passivo aumentar cerca
de 18%, face ao ano anterior. Em 2013 e 2014, verifica-se uma diminuicéo
generalizada do passivo, 0 que podera evidénciar as restricbes ao nivel do

acesso ao crédito impostas pelas instituicdes financeira.

4.1.5. Evolucao do Nivel de Endividamento

A tabela 10 apresenta o resultado do indicador “Endividamento” (total do
passivo/ total do ativo), das empresas internacionalizadas, para o periodo entre
2006 e 2014.
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Tabela 10 - Evolucéo do Nivel de Endividamento (2006 — 2014)

Forma de
Internacionalizagcao

Média do Nivel de Endividamento

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Total

Exportador

70,37%

68,96%

66,16%

65,51%

65,49%

64,51%

64,19%

63,61%

63,77%

65,84%

Variagéo

-1,41%

-2,80%

-0,64%

-0,02%

-0,99%

-0,31%

-0,58%

0,16%

2,07%

Importador

71,20%

67,59%

66,92%

65,84%

64,36%

63,75%

63,19%

61,87%

60,47%

65,02%

Variagéo

-3,62%

-0,67%

-1,08%

-1,48%

-0,61%

-0,56%

-1,32%

-1,40%

4,55%

Exportador/Importador

65,14%

65,20%

64,59%

76,69%

62,44%

62,10%

60,87%

60,02%

58,95%

64,00%

Variagéo

66,42%

65,80%

65,05%

12,10%

74,29%

-14,24%

62,93%

-0,35%

62,50%

-1,23%

61,43%

60,53%

59,48%

i 5,05%

64,27%

Variagéo

-0,62%

-0,75%

9,24%

-11,36%

-0,43%

-1,07%

-0,91%

-1,05%

4,79%

Fonte: elaboracéo propria

A tabela acima mostra uma clara diminuicdo do financiamento por capitais
alheios, independentemente da sua forma de internacionalizacéo, o que vai de
encontro com os estudos realizados por varios autores (e.g. Abkar et al. 2013,
Kurt et al. 2015 e Campello et al. 2012) que concluiram que desde finais de 2007

existiram varias restricbes no acesso ao crédito bancério.

Nas empresas “Exportadoras” o passivo em 2006 representava cerca de 70% do
activo contudo, em 2014 esta rubrica representava cerca de 64%. Por outro lado,
nas empresas “Importadoras” onde se verifica a maior desalavancagem
financeira, em 2006 o seu passivo representava cerca de 71% do ativo e em
2014 representava apenas 60%. Por ultimo, as empresas simultaneamente
“exportadoras e importadoras” em 2009 inverteram a tendéncia das restantes
empresas verificando-se nesse ano um aumento exponencial do nivel de
endividamento para os 74% tendo diminuido apartir desse ano de modo que em
2014, o passivo apenas representava 59% do activo total das empresas.

Contudo, recorrendo ao estudo realizado por Vieira (2013) a uma amostra de
empresas privadas Portuguesas, verifica-se que as empresas com atividade
internacional apresentam uma quebra menor no nivel de endividamento face a
amostra representativa do total de empresas Portuguesas. Em termos globais,
de 2006 para 2011, as empresas Portuguesas internacionalizadas viram o seu
endividamento diminuir 4 p.p. enquanto que as restantes diminuiram 7 p.p., 0
gue sugere que estas empresas tiveram mais dificuldades em obter

financiamento no periodo de crise por ndo estarem internacionalizadas.
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4.2. Analise Multivariada

Neste capitulo apresentaremos o modelo econométrico utilizado e os

resultados obtidos por aplicacdo do mesmo.

4.2.1. Analise Multivariada

Com o intuito de testar as hipéteses anteriormente enunciados e explicar
as variacfes dos indicadores apresentados no capitulo anterior, usaremos um
modelo econométrico anteriormente utilizado por Akbar et al. (2012) quando
estes autores estudaram o impacto da crise financeira nas empresas privadas
no Reino Unido. A sua aplicacdo com base em modelos de feitos fixos para

dados em painel assume a seguinte forma:

Equacéo 1 - Equacédo modelo

Yiie = Aip + Il * crisey + 62 * XXix + 63 % crise « 2 X + Uit

A variavel dependente (Y;) representa, alternadamente, os indicadores

{1
|

investimento, financiamento e performance da empresa “i”, no ano “t”.

A1 carateriza os efeitos fixos das empresas.

o coeficiente . vai mostrar como a variavel dependente varia em funcao dos
diferentes periodos, de pré-crise ou de crise, ou seja, a influéncia genérica que

a crise exerce sobre cada uma das variaveis explicadas.

a variavel “crise” (DC) sera a variavel dummy “crise” pelo que assumird o valor

de “1” no periodo de crise e “0” no periodo de “pré-crise”.

A variadvel § representa os efeitos de cada variavel independente sobre as
variaveis dependentes; contudo, vai-se apurar esse efeito de forma diferenciada
em fase de crise por comparacao ao efeito global para todo o periodo, traduzindo
assim as mudancas do comportamento das empresas em relacdo a cada

variavel independente perante épocas de crise; desta forma, o §, representa o
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efeito sobre a varidvel dependente da alteracdo de uma unidade na variavel
explicativa para todo o periodo estudado e o §; representa o0 mesmo efeito mas
apenas para a época de crise. Caso exista diferenca estatisticamente
significativa entre §, e 65 tal traduz o facto de o efeito das variaveis
independentes sobre as dependentes ser diferenciado conforme nos

encontremos em anos de “crise” ou de “pré-crise”.
0 X;; representa o conjunto de variaveis independentes.

Identificamos abaixo as equacgles a regredir, para cada uma das variaveis
explicadas, que derivaram da equacao genérica 1:

Equacéo 2 - Investimento

Investimento = By + 1 * NE + B, * RLE + 83 * DC + B, * NE * DC + 55 * RLE + DC + B,
* VN xDC + py;

Equacédo 3 - Performance Operacional

Performance Operacional
= Bo+ Py *NE + By VN + B3 % DC + B, * NE x DC + B * VN * DC + B
* RLE + [, * RLE x DC + u;;

Equacéo 4 - Passivo
Passivo = [y + 1 * ROA+ L, * VN + B3 * DC + 4, * ROA x DC + Bs * VN x DC + ¢ * CP
+ Ui

4.2.1.1. Explicacdo da metodologia de dados em painel

Apés a selecdo e tratamento da base de dados utilizou-se o software
econométrico STATA para as necessarias analises das regressdes e demais

testes estatisticos.

Os dados foram analisados através da metodologia de dados em painel, dado
ser a metodologia mais adequada para testar a relacdo entre as variaveis. A
metodologia dos dados em painel apresenta varias vantagens quando
comparada com a analise de séries temporais. Por um lado, dado o aumento no

namero de observacbes, os graus de liberdade aumentam e o problema de
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multicolinearidade é reduzido, aumentando-se assim a eficiéncia das
estimativas. Adicionalmente, os dados em painel podem controlar a
heterogeneidade individual, que é negligenciada nas séries temporais e cross-
section, podendo conduzir a resultados enviesados (Verbeek, 2004). Assim, 0s
dados em painel podem enriquecer a analise empirica como sustenta Gujarati
(2004).

Para aplicar a metodologia de dados em painel, vamos, numa primeira fase,
avaliar qual dos modelos econométricos usar: o modelo dos efeitos fixos (MEF)
ou o0 modelo dos efeitos aleatérios (MEA). Para a selecdo do modelo mais
adequado recorremos ao teste de Hausman (1978). O teste de Haussman testa
a hipétese nula de que o modelo MEA é o apropriado para uma determinada
amostra, quando comparado com o modelo MEF, o que nos permite decidir qual
destes dois modelos apresenta a melhor estimativa. Desta forma permite-nos
verificar se existe correlacdo entre a heterogeneidade néo observavel e as
respetivas variaveis explicativas, tendo por base a comparacéo dos coeficientes
obtidos pelo modelo dos efeitos fixos e dos efeitos aleatorios. A hipdtese nula
tem por base o pressuposto de que os coeficientes sdo semelhantes nos dois
modelos. Se diferirem uns dos outros, a estimativa dos efeitos fixos €
simultaneamente consistente e eficiente. Consequentemente, se a hipotese nula
nao for rejeitada, iremos optar pelo modelo MEA. Por outro lado, se rejeitarmos
a hipotese nula, optaremos pelo modelo MEF. Os resultados apresentados serdo
corrigidos de heterocedasticidade e de covariancia através do método de White

(1980).

Feitos os testes referidos observou-se que o MEF é o modelo de regressao

adequado (em anexo)

4.2.2. Resultados da Analise Multivariada

Apresenta-se abaixo, na tabela 11, os resultados da estimag¢ao do modelo

descrito no ponto 4.2.1:
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Tabela 11 - Resultados do modelo econométrico®

Variaveis Investimento Iz’)eprfe?;rggrr\:;? Passivo
Crise (DC) -0,05  **=* -0,02  **= -5900,61 **=
ROA | | e 8,84 x*
ROA*DC | - | e -24 150,07 ***
Vol.Neg | - 1,16e7 ** 12,41 **
Vol. Neg*DC -4,16e78  ** 4,848 wx 0,17 **
Capital Préprio |  -————-- | = e 0,72 ***
Nivel endiv. -1,90 -0,15 = | e
Nivel endiv.*DC 0,76 *** 0,03 *=* | e
RLE -3,03¢76  w 5,42¢76 *x | e
RLE*DC 2,82e76 *x 4,96e ¢ | e
Constante 110,65 *** 5,65 *** | -1801 353,00 ***
N 4645 4645 4645
R? between 0,9294 0,7348 0,9343

Fonte: elaboracéo propria

Comecando por analisar a regressao da taxa de investimento, verificamos que
todas as variaveis independentes séo estatisticamente significativas para um
nivel de significancia de 1%, com excec¢do da interacdo da variavel DC com o
volume de negocios que, além disso, ndo apresenta impacto significativo em
termos de valor econémico. Analisando a variavel dummy crise verificamos que
esta apresenta um coeficiente negativo indicando que, no periodo de crise, a
taxa de investimento das empresas tende a diminuir pelo simples facto de se
estar em época de crise, estando assim de acordo com as conclusdes
apresentadas por Campello (2010), Akbar et al. (2013) e Duchin et al. (2010)
que demostraram que os investimentos tendem a ser reduzidos ou até
abandonados devido as limitacbes de financiamento que as empresas

incorreram neste periodo.

Quanto ao nivel de endividamento, a interacdo desta variavel com a variavel
dependente apresenta sinal negativo o que evidéncia que as empresas com
atividade internacional mais endividadas investem menos, ceteris paribus.
Contudo, quando analisamos a interacado com a variavel DC verificamos que, em
tempos de crise 0 mesmo nao se verifica, i.e., as empresas mais endividadas

tendem a aumentar o seu volume de investimentos especificamente nesses

8% xx xxx gignifica que o coeficiente é estatisticamente significativo para um nivel de 10%, 5% e
1%, respetivamente.
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anos. Estes resultados podem desta forma revelar que a utilizacdo ou intencéo
dada ao investimento, no periodo de pré-crise face ao periodo de crise, varia, ou
seja, em periodos de crise as empresas contraem endividamento para investir e
desta forma, manter a sua rentabilidade/permanéncia no mercado, uma vez que,
numa época de retracdo economica as empresas tém de ser mais inovadoras
nos seus produtos (entre outros aspetos), enquanto em periodos ndo associados
a crise, o endividamento podera sera menos escrutinado e utilizado ndo para

financiar o investimento mas para a gestao corrente da empresa.

Relativamente ao coeficiente entre a varidvel dependente e o resultado liquido
do exercicio e também com a sua interacdo com a variavel DC, em ambos o0s
casos ndo apresentam grande impacto em termos de valor econdmico. Contudo,
gostariamos de realcar a inversao de sinais verificada nestes coeficientes que
mostra que, no periodo de pré-crise, quando maior o RLE alcancado pelas
empresas menor sera o investimento, verificando-se o oposto em tempos de
crise. Esta mudanca serd justificada, possivelmente, pela mesma razéo
apresentada acima para o0s resultados obtidos na variavel “nivel de
endividamento” ou seja, em época de crise o0 destino dos resultados parece estar
proximo do financiamento do investimento, possivelmente porque 0s

empresarios atribuem ao investimento uma importancia suplementar.

Mediante estes resultados e respondendo a hipétese de estudo 1 anteriormente
formulada, podemos indicar que as varidveis explicativas da taxa de
investimento mudam o seu comportamento entre o periodo de pré-crise e o de
crise, facto bem evidente pela alteracédo de sinal dos coeficientes entre os dois
periodos que, revela também, uma alteracdo na politica de investimento das

empresas.

Quanto a 22 regressao, referente a variavel dependente “performance
operacional’, todas as variaveis independentes sdo estatisticamente
significativas para um nivel de significancia de 1% com excec¢do, do volume de
negocios e a sua interagdo com a dummy crise. Mais uma vez, a variavel crise
apresenta um coeficiente negativo indicando também que a performance
operacional das empresas internacionalizadas foi afetada no periodo de crise,

corroborando assim a ideia apresentada por Costa (2014) de que existe uma
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degradacdo da performance operacional das empresas durante o periodo
referenciado e que, essa degradacdo pode resultar da incapacidade das
empresas obterem crédito bancario ou outro forma alternativa de financiamento
(Akbar et al., 2013).

O coeficiente associado a variavel nivel de endividamento (passivo/ativo)
apresenta um sinal negativo demonstrando que as empresas que apresentam
um maior nivel de endividamento tendem a obter uma menor performance
operacional (ROA). Porém, quando analisado o coeficiente da interacéo entre o
nivel de endividamento e a DC verificamos que as empresas que estavam mais
endividadas, no periodo de crise viram a sua performance melhorada, tendo em
conta o sinal positivo apresentada entre as variaveis. Entendemos assim que,
em periodos de crise, quando as empresas Portuguesas Internacionalizadas
aumentam o seu nivel de endividamento obtém efeitos positivos na performance
operacional (ROA) pois, tendo um nivel de endividamento superior, ceteris
paribus, investem mais (como se viu na analise anterior) logo, criam condi¢cdes
para apresentar melhores resultados na rubrica “EBIT” (Earnings Before Interest

and Taxes).

Apesar das variaveis volume de negdécios e a sua interacdo com a dummy crise
bem como, as variaveis “RLE” e a sua interacdo com a dummy crise nao ter
grande impacto econdmico, deixamos aqui a nota que o0s coeficientes
associados a interacao com a variavel dependente € positivo indicando assim,
que quanto maior forem os resultados e o volume de negécios (neste caso, no
periodo de crise o0 coeficiente é estatisticamente mais significativo do que no
periodo de pré crise) atingidos pelas empresas, melhor sera a sua performance.
Estes resultados eram esperados tendo em conta a formula de célculo do

indicador utilizado para representar a performance operacional da amostra.

Assim, os resultados apresentados revelam que a crise do Subprime teve de
facto impacto na performance operacional das empresas internacionalizadas e
inclusivé, nas determinantes deste indicador face a época de pré-crise, visivel
pela alteracdo de sinal dos coeficientes das variaveis independentes

nomeadamente, do nivel de endividamento.
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Por ultimo, a 32 regressdo que resulta da estimacdo da variavel dependente
“passivo”; conforme podemos verificar, também nesta regressdo todas as
variaveis sao estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%
com excecao, da variavel volume de negécio e a sua interacdo com a dummy
crise. Mais uma vez, a dummy crise apresenta um coeficiente negativo, o que
indica que a crise financeira tem um impacto negativo na variavel passivo, o que
sugere que a oferta de crédito as empresas internacionalizadas diminui

consideravelmente no periodo de crise.

Por sua vez, a variavel ROA apresenta (em época de pré crise) um coeficiente
com sinal positivo, estatisticamente significativo, que indica que as empresas a
medida que sobe o ROA recorrem mais ao financiamento alheio. No entanto,
guando associamos esta variavel a dummy crise, a sua interacdo apresenta um
coeficiente de sinal negativo, estatisticamente e economicamente significativo, o
gue mostra que em tempos de crise a tendéncia indicada acima inverte-se, i.e.,
a medida que a rendibilidade do ativo das empresas aumenta, 0 passivo tende
a diminuir, em linha com os resultados atingidos por Akbar et al (2013) e Vieira
(2013) que justificam estes resultados no facto de as empresas mais rentaveis,
apesar de terem maiores possibilidades de obter empréstimos bancarios, pelo
facto das taxas de juro serem elevadas neste periodo, tendem a preferir o
“financiamento” através de recursos internos, facilitado por esses resultados
positivos. Esta alteracdo de sinal, verificada entre o periodo de pré crise e crise,
vem mostrar que, em primeiro lugar, existe de facto uma mudanca nas
determinantes do endividamento empresarial que nos permite responder
afirmativamente a hipétese de estudo 3 colocada e, em segundo lugar, em
tempos de crise, como a vivida no periodo em analise, as empresas Portuguesas
com atividade internacional tendem a mudar de forma significativa a sua politica

de endividamento.

A variavel volume de negdcios e a sua interacdo com a dummy crise apesar de

ter impacto economico, ndo é tdo estatisticamente significativo como as

restantes variaveis.
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5. CONCLUSAO

A presente dissertacdo teve por objetivo analisar o impacto da crise
financeira do Subprime, ao nivel da taxa de investimento, do financiamento e da
performance operacional, das empresas Portuguesas com atividade
internacional tendo para tal, sido realizadas varias andlises, univariadas e
multivariadas (com o recurso a um modelo econométrico), tendo por base dados

de uma amostra de 4645 empresas para o periodo de 2006 a 2014.

Os resultados obtidos a partir dessas analises sugerem desde logo que em anos
de crise ocorre uma diminuicdo do nivel de financiamento, de investimento e da
performance das empresas internacionalizadas; esta diminuicdo nao €
totalmente explicada pela interacdo com as diversas variaveis explicativas,
estando desta forma de acordo com as conclusfes verificadas por Campello
(2010), Akbar et al (2013), Vieira (2013), entre outros.

Os resultados revelam sobretudo que com a “entrada” no periodo de crise, as
empresas tendem a alterar os determinantes que influenciam as trés variaveis
referidas, facto bem evidenciado pela alteracdo do sinal associado aos
coeficientes das variaveis explicativas entre o periodo de pré-crise para o

periodo de crise.

Em termos de nivel de endividamento, verificamos que no periodo de crise
existiu, independentemente da forma de internacionaliza¢cdo, um processo de
desalavancagem das empresas, nao tendo sido, no entanto, tdo significativo
como o verificado no global das empresas Portuguesas. Por outro lado,
verificamos que sdo as empresas com niveis de ROA mais elevados que tendem
a reduzir mais a utilizacdo de passivo em tempos de crise, num cenario inverso

ao que se verifica no periodo anterior a crise.

Quanto a performance operacional, a analise efetuada, mostrou-nos que existe,
no periodo de crise, uma degradacdo da performance operacional,
principalmente nas empresas ditas “Importadoras” e “Exportadoras”. Contudo, o
facto das empresas recuperarem a performance exibida em 2006 nos dois
altimos anos do estudo podera sugerir que as empresas internacionalizadas

conseguem recuperar dos efeitos da crise mais rapidamente que o total da
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empresas privadas. Para além disso, foi também verificado, através da analise
multivariada, que o aumento do valor do ROA conduz a um efeito positivo no

endividamento das empresas, o que ndo é verificado no periodo de pré-crise.

Por fim, indo de encontro, mais uma vez, com as conclusdes apresentadas por
Campello (2010) e Akbar et al (2013), os nossos resultados sugerem que
também o investimento foi influenciado pelas variacbes na oferta de crédito
bancério, carateristicas do periodo de crise em estudo, tendo as empresas
reduzido ou até mesmo abandonado diversos investimentos em carteira o que
podera ter implicacbes no desempenho das empresas a longo prazo. De
salientar que, também no investimento, o facto de o nivel de endividamento das
empresas conforme o periodo em causa, de crise ou pré-crise, influenciar de
formas distintas o nivel de investimento sendo que, no periodo de crise um nivel
de endividamento mais elevado traduz-se num maior nivel de investimento, facto
gue entendemos poder significar o maior valor atribuido em épocas de crise ao

investimento empresarial.

Apesar do contributo dado por este estudo, 0 mesmo contém algumas limitacoes.
A principal limitagcdo esté relacionada com a duracao do estudo, ou seja, apesar
do estudo abarcar o periodo de 2006 a 2014 seria interesante estender 0s anos
do estudo de modo a incluir, de igual forma, o periodo de pés-crise. Sendo que,
apesar de serem considerados 3 anos como periodo de crise, a verdade é que,
ndo podemos afirmar com toda a certeza que este periodo tenha efetivamente
terminado em 2014 (Ultimo ano com dados disponiveis).

Gostariamos ainda de apresentar alguma ideias que poderéo ser interessantes
para futuras investigacdes. Uma delas prende-se com as limitagbes e consiste
em alargar o periodo em andlise de forma a incluir o periodo de pds-crise. Este
alargamento permitira fazer uma comparacao entre as politicas de financiamento
e investimento adotadas pelas empresas no periodo de pré-crise e pés-crise,
procurando desta forma verificar se, depois de um periodo conturbado como foi
o periodo de crise, 0s gestores voltam a adotar as politicas seguidas no periodo
anterior & crise. Outra sugestao seria, & semelhanca de estudos realizados por

autores como Akbar (2013) e Vieira (2013), analisar se nas empresas
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internacionalizadas Portuguesas o crédito comercial é utilizado como substituto

ou complementar ao crédito financeiro durante o periodo de crise.

Por dltimo, seria de igual forma interessante estudar se, o facto das empresas
privadas possuirem um forte relacionamento com uma entidade financeira, esse
fator Ihes permite obter melhores condi¢cdes de financiamento bancéario em
periodos de crise face a outras empresas com um nivel de relacionamento baixo

ou com varias instituicfes.
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Fixed-effects (within) regression Number of obs = 40528

Group variable: emp Number of groups = 4644
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overall 0.0000 max = 9

F(5,35879) = 0.13
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taxainvest~o Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
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cae (dropped)
internacio~o (dropped)

ebit 4.85e-06 .000194 0.02 0.980 -.0003754 .000385

antiguidade .2477933 33.38803 0.01 0.994 -65.19374 65.68933

_cons 3138.683 66620.71 0.05 0.962 -127439.9 133717.3
sigma_u 177.6644
sigma_e 532.60289

rho .10013194 (fraction of variance due to u_1i)
F test that all u i=0: F(4643, 35879) = 0.98 Prob > F = 0.8003



sara3 Thursday August 11 13:54:10 2016 Page 2

16 . estimates score fixed
estimates: unknown subcommand "score"
r(198) ;
17 . estimates store fixed
18 . xtreg taxainvestimento ano crise volumenegcio cae internacionalizao ebit antiguidade, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 40528
Group variable: emp Number of groups = 4644
R-sg: within = 0.0000 Obs per group: min = 2
between = 0.0010 avg = 8.7
overall = 0.0001 max = 9
Random effects u i ~ Gaussian Wald chi2 (7) = 5.09
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.6490
taxainvest~o Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ano -1.14055 3.267678 -0.35 0.727 -7.545082 5.263981
crise 1.805116 10.18574 0.18 0.859 -18.15858 21.76881
volumenegcio -8.26e-07 .0000154 -0.05 0.957 -.000031 .0000293
cae .0000173 .000154 0.11 0.911 -.0002845 .000319
internacio~o -6.367625 4.742044 -1.34 0.179 -15.66186 2.92661
ebit 7.32e-06 .0001641 0.04 0.964 -.0003143 .000329
antiguidade -.2349333 .1562275 -1.50 0.133 -.5411336 .071267
_cons 2316.415 6548.742 0.35 0.724 -10518.88 15151.71
sigma_u 0
sigma_e 532.61031
rho 0 (fraction of variance due to u_ i)
19 . estimates store random
20 . hausman fixed random

Note: the rank of the differenced variance matrix (3) does not equal the number of coefficients
this is what you expect, or there may be problems computing the test. Examine the outp
anything unexpected and possibly consider scaling your variables so that the coefficien

Coefficients
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invalid 'to!
r(198) ;
replace crise = 0 from
invalid 'from'
r(198) ;
- preserve
- replace crise = 0 in 2
- replace crise = 0 in 3
- replace crise = 0 in 4
- replace crise = 0 in 5
- replace crise 00 in 6
replace crise = 0 if crise
(13929 real changes made)
- preserve

replace crise =
(13935 real changes made)

- preserve
replace crise =
(13935 real changes made)

August 11 13:54:10

0 if crise

1 if crise

1l to 14220

==2

==3

2016

Page 5

xtreg taxainvestimento ano crise volumenegcio cae internacionalizao ebit antiguidade, fe vce(
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 40528
Group variable: emp Number of groups = 4644
R-sg: within = 0.0000 Obs per group: min = 2
between = 0.0004 avg = 8.7
overall 0.0000 max = 9
F(5,4643) = 193.62
corr(u_i, Xb) = -0.0396 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 4644 clusters in emp)
Robust
taxainvest~o Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
ano .5138813 1.942762 0.26 0.791 -3.294855 4.322617
crise -10.1134 11.29413 -0.90 0.371 -32.25525 12.02846
volumenegcio -.0000173 .0000164 -1.06 0.291 -.0000495 .0000148
cae (dropped)
internacio~o (dropped)
ebit 3.41e-06 7.81le-06 0.44 0.662 -.0000119 .0000187
antiguidade .2528902 .1440316 1.76 0.079 -.0294802 .5352605
_cons -1030.971 3900.706 -0.26 0.792 -8678.209 6616.266
sigma_u 177.67122
sigma_e 532.5953
rho .10014142 (fraction of variance due to u_1i)
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xtreg taxainvestimento ano crise volumenegcio cae ebit antiguidade, fe vce(robust)

37

38

39

40

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 40528
Group variable: emp Number of groups = 4644
R-sg: within = 0.0000 Obs per group: min = 2
between = 0.0004 avg = 8.7
overall = 0.0000 max = 9
F(5,4643) = 193.62
corr(u_i, Xb) = -0.0396 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 4644 clusters in emp)
Robust
taxainvest~o Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
ano .5138813 1.942762 0.26 0.791 -3.294855 4.322617
crise -10.1134 11.29413 -0.90 0.371 -32.25525 12.02846
volumenegcio -.0000173 .0000164 -1.06 0.291 -.0000495 .0000148
cae (dropped)
ebit 3.41e-06 7.81le-06 0.44 0.662 -.0000119 .0000187
antiguidade .2528902 .1440316 1.76 0.079 -.0294802 .5352605
_cons -1030.971 3900.706 -0.26 0.792 -8678.209 6616.266
sigma_u 177.67122
sigma_e 532.5953
rho .10014142 (fraction of variance due to u i)
save "C:\Users\Armando\Desktop\sara.dta", replace
file C:\Users\Armando\Desktop\sara.dta saved
generate float crisevendas = crise*vendas
vendas ambiguous abbreviation
r(111);
generate float crisevendas = crise*vendasepstotal
(3 missing values generated)
xtreg taxainvestimento ano crise volumenegcio cae ebit antiguidade crisevendas, fe vce (robust
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 40528
Group variable: emp Number of groups = 4644
R-sg: within = 0.0000 Obs per group: min = 2
between = 0.0002 avg = 8.7
overall 0.0000 max = 9
F(5,4643) = .
corr(u_i, Xb) = -0.0433 Prob > F = .
(Std. Err. adjusted for 4644 clusters in emp)
Robust
taxainvest~o Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
ano .5311587 1.944328 0.27 0.785 -3.280648 4.342965
crise -10.33063 11.3584 -0.91 0.363 -32.59848 11.93722
volumenegcio -.0000313 .0000243 -1.28 0.199 -.000079 .0000165
cae (dropped)
ebit .0000135 .0000133 1.01 0.310 -.0000125 .0000395
antiguidade .2441679 .139173 1.75 0.079 -.0286773 .5170131
crisevendas 7.68e-06 5.34e-06 1.44 0.151 -2.79e-06 .0000182
_cons -1065.122 3903.812 -0.27 0.785 -8718.447 6588.203
sigma_u 177.70007
sigma_e 532.60238
rho .1001683 (fraction of variance due to u_1i)




