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Resumo:

A comunidade cientifica tem debatido os fatores que influenciam as dindmicas do
investimento empresarial, considerando diferentes determinantes que contribuem para a
explicacdo do seu comportamento. Até ao momento, apesar da diversidade de literatura
produzida sobre a tematica, ainda ndo se chegou a um consenso sobre as dindmicas da
relacdo entre o endividamento e o investimento. Atendendo ao interesse da questdo
levantada, procura-se explicar, com a presente investigacdo, de que forma o
endividamento se relaciona com o investimento empresarial nas empresas do setor

primario portugués.

Para a prossecucéo deste objetivo foi recolhida, a partir da base de dados SABI (Sistema
de Anélise de Bancos Ibéricos) da Bureau van Dijk, uma amostra de dados em painel com
informacdo de 1470 empresas do setor primario portugués e 16170 observacfes. O
periodo selecionado para a amostra abrange os anos de 2010 a 2020, de modo a permitir
andlise da relagdo estudada no contexto da crise da divida soberana verificada em
Portugal, nos anos de 2011 a 2014.

Apbs a realizacdo do estudo econométrico constatou-se que o endividamento tem um
efeito promotor do investimento empresarial e, de forma mais detalhada, conclui-se que,
para as empresas do setor primario, a relevancia do endividamento para o financiamento
dos investimentos a realizar ndo se altera em funcdo da vigéncia de crises.
Complementarmente, concluiu-se ainda que existe uma maior propensao nas empresas de
grande dimens&o para investir, sugerindo-se uma menor dependéncia nessas empresas em

relacdo ao endividamento.

Por fim, as analises de robustez realizadas permitiram ainda perceber que, nas empresas
que se envolvem em processos de internacionalizagdo, existe uma maior propenséo para
o0 investimento e, paralelamente, que a afiliacdo a grupos econémicos € um fator promotor
do investimento, dada a possibilidade de realiza¢do de empréstimos intra-grupo e a menor

dependéncia a endividamento externo para a implementacdo de projetos de investimento.

Palavras chave: Capitalizagdo, Investimento, Crises, Agricultura, Silvicultura, Pescas



Abstract:

The scientific community has debated factors that have influence on investment
dynamics, regarding different investment determinants that contribute to the explanation
of his behaviour. So far, despite the diversity of literature produced on the subject, no
consensus has been reached yet on the dynamics in the relationship betwen corporate
leverage and investment. Given the interest of the question raised, this research seeks to
explain how corporate leverage is related to the business investment by Portuguese

companies in the primary sector.

To pursue this goal, a panel data sample of information from 1470 companies in the
Portuguese primary sector and 16170 observations was collected from Bureau van Dijk’s
SABI (Iberian Bank Analysis System) database. The period selected for the sample
covers the years from 2010 to 2020, in order to allow the analysis of the considered
relationship in the context of the sovereign debt crisis seen in Portugal in the years 2011
to 2014.

After carrying out the econometric study, it was found that corporate leverage has a
promoting effect on investment and, specifically, that for the Portuguese companies in
the primary sector the relevance of corporate leverage for financing investment projects
to be made does not change due to the presence of crisis. In addition, it was also concluded
that large firms are more willing to invest, suggesting that these companies rely less on

indebtedness.

Lastly, the robustness analysis made it possible to perceive that companies that are
engaged with internationalization processes had a greater propensity for investment and,
in parallel, that membership of economic groups is an investment driven factor, given the
possibility of making intra-group loans and less dependence on external indebtedness for

the implementation of investiment projects.

Keywords: Capitalization, Investment, Crisis, Agriculture, Forestry, Fishing
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CAPITULO I - INTRODUCAO




A presente investigacdo tem como objetivo analisar e apresentar as dindmicas existentes
na relagdo entre o endividamento e o investimento empresarial, verificadas nas empresas
do setor primario portugués. A pertinéncia deste estudo prende-se com a importancia que
0 investimento empresarial representa para a economia, enquanto fator promotor do seu
crescimento e do emprego e, paralelamente, com o facto de o setor primario ser ainda

pouco estudado nas investigacBes da &rea financeira.

Desta forma, partindo das contribui¢des cientificas realizadas por Farinha e Prego (2013)
e Duque et al. (2018), onde os autores procuram apresentar a dinamica da relacdo em
estudo para o contexto da economia nacional, focam-se as empresas do setor primario
portugués para analisar a relagdo endividamento-investimento a partir de diferentes
contextos. Mais especificamente, a partir da utilizacdo de modelos de regressdo para
dados em painel com efeitos fixos procura-se entender, num primeiro momento, o sinal
da relagéo linear e a existéncia de efeitos ndo lineares na relagdo em estudo e, num
segundo momento, testar alteragdes no comportamento da relagéo estudada em funcéo de
critérios como a vigéncia de crises, a dimensdo das empresas, 0 seu nivel de

internacionalizacdo, entre outros.

Fazendo o enquadramento sobre a estrutura da investigacdo, refere-se ainda que ela é
composta por 4 capitulos. No préximo capitulo realiza-se uma revisdo da literatura
existente, através do enunciado das principais contribuicdes tedricas sobre este tema e da
apresentacdo de estudos empiricos recentes que abordem a tematica da relagdo entre a
capitalizacdo e o investimento empresarial. Apés a apresentacao da revisdo de literatura,
formulam-se as hipéteses de partida que servirdo de base para o estudo empirico,
apresentado no capitulo seguinte. Segue-se entdo o capitulo 3, dedicado ao estudo
empirico, onde se apresenta a base de dados e se realiza a caracterizacdo da amostra
recolhida para a investigacdo com recurso a estatisticas descritivas. De forma sequencial,
pretende-se apresentar a metodologia seguida para a especificacao e selecdo dos modelos
de regresséo utilizados para explicar a relagdo em estudo. Posteriormente, no capitulo 4,
sdo analisados os resultados da investigacéo avaliando a validade das hipdteses de partida
e tirando conclusdes, segundo as diferentes regressoes realizadas e apresentadas. Por fim,
o capitulo 5 é dedicado a conclusdo, onde se sintetizam as conclusdes principais do
estudo, se apontam as suas limitacGes e se sugerem possiveis linhas de investigacao

futura.



CAPITULO II1 - REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE PARTIDA




O estudo sobre a relacdo existente entre o nivel de capitalizacdo das empresas e o nivel
de investimento tem assumido particular relevancia no debate cientifico, como se verifica
pelos inimeros estudos publicados sobre essa temética. Tais investiga¢fes abordam quer
0 ponto de vista concetual (definicdo de teorias explicativas), quer o aspeto empirico
(estudos econométricos). Nesta seccao apresentam-se, numa primeira fase, as principais
contribuices tedricas que deram origem a esta linha de investigacéo, seguindo-se, num
segundo momento, a apresentacdo dos principais estudos empiricos que abordam a

relacdo entre investimento e endividamento.

No seu livro “The General Theory of Employment, Interest and Money” (1936), John
Maynard Keynes apresenta o investimento como varidvel determinante para a dindmica
das economias, revelando a relacéo inversa existente entre a taxa de juro e o investimento
enquanto indicador macroeconémico. Anos mais tarde, numa perspetiva mais
microecondémica, a primeira contribuicdo tedrica que aborda a temética da tomada de
decisdo sobre o investimento e a capitalizagdo das empresas foi introduzida por
Modigliani e Miller (1958). Referindo-se ao pressuposto de mercados de capitais
perfeitos e auséncia de impostos, demonstraram que o investimento empresarial se baseia
na previsdo de fluxos de caixa, sendo as fontes de financiamento (por meio de capitais
préprios ou por meio de divida externa) consideradas substitutos perfeitos. Desta forma,
sustentaram a irrelevancia da estrutura financeira nas decisdes sobre o investimento. Mais
tarde, Modigliani e Miller (1963) admitiram a existéncia de impostos e passaram a
defender uma preferéncia pelo financiamento através de divida, dada a existéncia de um
beneficio fiscal obtido através da deducdo aos lucros dos juros da divida. Nesta
perspetiva, o valor da empresa seria maximizado quando a totalidade dos seus ativos
estivessem financiados com recurso a capital alheio, aproveitando dessa forma a

poupanca fiscal possibilitada pelo endividamento.

Noutra perspetiva tedrica, Kaldor (1966) formula uma teoria que viria a ser popularizada
mais tarde por Tobin (1969), como teoria de investimento de “Tobin’s Q”. Esta teoria
defende que o récio entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposicao do capital
é vélido para medir oportunidades de investimento empresarial, através da definigéo de
um valor g, calculado pelo quociente entre o valor de mercado e o custo de reposi¢éo do
capital. Este valor permite, assim, a comparagéo de diferentes ativos a valores de mercado
e a avaliacdo de diferentes oportunidades de investimento empresarial. Segundo esta

teoria, a deciséo sobre o investimento e feita em funcdo do valor assumido pelo g: quando
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g<1, o investimento ndo gera riqueza suficiente para cobrir 0 custo de oportunidade do
capital investido, ndo devendo, por isso, ser implementado. Por outro lado, quando g>1,
0 investimento gera riqueza suficiente para justificar o custo de oportunidade do capital

investido e deve ser implementado.

Entretanto, a evolucdo natural da investigacdo cientifica na area financeira, apds as
contribuicdes de Modigliani e Miller, permitiu revelar a existéncia de imperfeices nos
mercados de capitais, associadas a problemas de assimetria de informacdo, custos de
transferéncia, custos de agéncia e de faléncia, que originaram novas teorias sobre a

estrutura de capitais.

Neste contexto, Miller (1977) e Myers (1984), desenvolveram a teoria do trade-off, em
que defendem a existéncia de um nivel 6timo de endividamento, para o qual os custos de
financiamento s@o minimizados e o valor da empresa € maximizado. Segundo esta teoria,
uma empresa nao deve aumentar o seu endividamento de forma indiscriminada, uma vez
que, a partir desse nivel 6timo, os custos relacionados com o servico da divida, o risco de
incumprimento, os custos de agéncia e a perda de flexibilidade financeira ndo compensam
os beneficios decorrentes do efeito fiscal da divida, verificando-se, nessas situagdes, uma

desvalorizacdo da empresa.

Alternativamente, as contribuicOes de Stiglitz e Weiss (1981) e, posteriormente, de Myers
e Majluf (1984), recusam a ideia de uma estrutura 6tima de capital e estabelecem, pela
teoria Pecking Order, uma hierarquia nas preferéncias de financiamento entre as formas
de financiamento internas e externas das empresas. Defendem, assim, a existéncia de uma
preferéncia por parte das empresas para financiar os seus investimentos recorrendo a
fontes internas de financiamento. Mais concretamente, esta teoria avanga que as empresas
que apresentam maiores niveis de rendibilidade tém uma preferéncia por recorrer a fundos
gerados internamente, por entenderem que é a fonte de financiamento que tem menos
custos associados. Apenas no caso em que os fundos gerados ndo séo suficientes para
financiar os investimentos pretendidos se coloca a possibilidade de recorrer a
financiamento externo e, em ultimo caso, coloca-se a possibilidade de fazer o

financiamento através de emissdo de capital préprio.

As decisdes sobre o investimento e a sua relagdo com a estrutura de capitais também

encontram explicagdo na designada teoria da Ageéncia, inicialmente desenvolvida por



Jensen e Meckling (1976). Os autores identificam que, tanto os conflitos entre os
acionistas e os gestores como os conflitos entre os credores e 0s gestores ou acionistas
podem influenciar a relacdo em estudo. Com efeito, constatou-se, por um lado, que os
gestores tendem a aproveitar o conhecimento das especificidades da gestdo da empresa
em beneficio proprio, devendo os acionistas encontrar mecanismos para contrariar esta
tendéncia (ex: através da emissao de divida que neste caso teria um papel suplementar ao
financiamento propriamente dito) e, por outro lado, verifica-se que, num contexto de
assimetria de informacéo, os credores tendem a dificultar o acesso a financiamento. Sobre
este aspeto, Myers e Majluf (1984) defendem que a assimetria da informacéo entre os
acionistas e gestores em relacdo aos credores pode dificultar o acesso a financiamento
externo e comprometer projetos de investimento. Tal circunstancia decorre de uma maior
probabilidade de subavaliacdo dos projetos, que se verifica quando a sua analise € feita
com menos informacdo e num contexto de maior incerteza, retraindo os potenciais

credores e investidores.

O reconhecimento da existéncia de diversas formas de assimetrias de informacéo
existentes no mercado permitiu ainda o desenvolvimento da Teoria da Sinalizacdo,
preconizada por Spence (1973) e Ross (1977). Segundo esta teoria, 0s gestores, tirando
partido do melhor conhecimento que tém sobre o estado da empresa, transmitem a
informacdo ao mercado (sinais) de forma consciente para influenciar a percecdo do
mercado sobre a reputacdo da empresa, atrair investidores e criar valor. Nesta teoria, 0s
sinais transmitidos seriam absorvidos pelo mercado de forma positiva ou negativa. A
titulo de exemplo, o aumento do endividamento da empresa ou a distribuicdo de
dividendos poderiam ser interpretados pelo mercado como um indicador de que a empresa
tem rendibilidade suficiente para fazer face aos seus compromissos, financiar os seus

investimentos e gerar riqueza.

Sobre a importancia da forma de capitalizacdo das empresas, surge ainda a teoria do
Market Timing, apresentada por Baker e Wurgler (2002), em que se defende que as
assimetrias da informacéo presentes no mercado de capitais criam oportunidades para que

0s gestores avaliem o mercado acionista de modo a otimizar o financiamento das

1Segundo Jensen e Meckling (1976), a relagdo de agéncia define-se “(...) como um contrato sob o qual uma
ou mais pessoas (0(s) principal(ais)) empregue uma outra pessoa (agente) para executar em seu home um
servigo que implique a delegagdo de algum poder de decisdo ao agente” e € através destas relacdes que se
podem suscitar divergéncias nas expectativas entre 0s principais e o agente, originando problemas e custos
de agéncia.



empresas e dos seus investimentos. Desta forma, os gestores avaliam se o valor de
mercado da empresa esta sobrevalorizado ou subvalorizado, para decidir se o
financiamento das oportunidades de investimento é feito atraves de emissdo de ac¢bes ou
de divida. Assim, quando, pela sua avaliacdo da conjuntura do mercado de capitais,
consideram que o valor das acOes esta subavaliado, optam pela compra de a¢es no
mercado e, utilizando a mesma Idgica, decidem emitir novas a¢fes quando consideram
que o seu valor esta sobreavaliado. Sinteticamente, Baker e Wurgler (2002) concluiram
que, tipicamente, as empresas com baixo endividamento tendem a levantar mais fundos
quando as suas avaliacdes estdo elevadas e, em sentido oposto, as empresas com elevado
endividamento tendem a levantar mais fundos quando as suas avaliacfes estdo baixas.
Nesta dindmica, o racio market-to-book é frequentemente utilizado dada a sua relacdo
inversa com a rendibilidade futura dos ativos e pelo facto de serem associadas

expectativas extremadas dos investidores a valores extremados neste indicador.

Entretanto, ao nivel de estudos empiricos realizados sobre a relacdo entre endividamento
e investimento, apresenta-se seguidamente uma amostra das principais contribuicdes
cientificas nesta matéria e que recorrem, de forma preferencial, a fatores explicativos

microeconémicos.

Nesta vertente empirica, partindo das contribuicdes de Myers e Majluf (com recurso a
teoria de investimento de “Tobin’s Q”), Fazzari et al. (1988) construiram uma base de
dados em painel com 422 empresas da industria transformadora americana, divididas
segundo o seu grau de retencédo de lucros em relacdo aos dividendos a serem distribuidos,

e estimaram o racio Tobin’s Q para estimar o modelo representado pela equacao:

I/Kyy = f(X /K)ie + g(CF [K)it + e 1)

Onde o | representa o investimento, K representa o stock de capital no inicio de cada
periodo, X representa um vetor de variaveis (que inclui as vendas realizadas e o racio
Tobin’s Q) e CF representa o cash-flow ou o montante de fundos internos disponiveis
para o investimento. Este ultimo, pela sua incluséo na funcéo g, permite a identificagdo
da sensibilidade do investimento em virtude das flutuacGes verificadas nos fundos
internos. Assim, através da aplicacdo dos modelos construidos as diferentes classes de
empresas, revelou-se que a variavel do cash-flow seria estatisticamente significativa em
todas essas classes e verificou-se que o seu coeficiente € maior no grupo de empresas

caracterizadas por baixos niveis de distribuicdo de dividendos e uma taxa de retencdo de



lucros superior. Segundo Fazzari et al. (1988), a opcdo das empresas em pagar baixos
dividendos esta diretamente relacionada com a necessidade de reter fundos para financiar
projetos de investimento, defendendo assim a ideia de que as decisOes sobre o
investimento das empresas sdo influenciadas pela existéncia de fundos gerados

internamente.

Para o contexto de mercado das economias asiaticas, Shukla e Shaw (2020) socorreram-
se de uma base de dados com 5.779 empresas indianas para construir um modelo de
efeitos fixos, que permitiu revelar a relacdo negativa existente entre o endividamento e
investimento. Mais concretamente, os autores afirmam que, nas empresas indianas, 0
nivel de divida elevado promove a desaceleracdo do investimento e propdem a
diminuicdo do endividamento como medida para que a retoma das atividades de
investimento seja feita de forma sustentada. Segundo os autores, este efeito de
desaceleracdo do investimento induzido pelo endividamento é ainda mais proeminente
em empresas com poucas oportunidades de investimento. Note-se que neste aspeto,
posicao oposta foi defendida por Vo (2019), que, reconhecendo a relacdo negativa entre
endividamento e investimento no seu estudo sobre as empresas vietnamitas, afirma que o
efeito negativo do endividamento no investimento se torna mais evidente em empresas

com maiores oportunidades de crescimento.

De forma complementar, Nugroho e Suk (2019) analisaram o efeito da maturidade da
divida nas decisdes de investimento das empresas de economias emergentes, concebendo
um modelo que usa 0 método de estimagdo dos momentos generalizados (GMM), a partir
de uma base de dados com 47.920 empresas. Os autores concluiram que as empresas
operantes neste tipo de economias procuram minimizar o problema de subinvestimento,
recorrendo preferencialmente a financiamento de curto-prazo e, por outro lado,
verificaram que a divida de longo-prazo tem efeitos ndo lineares nas decises sobre o
investimento. Concretamente, acima de um determinado nivel de divida (de longo prazo),
aumentam as probabilidades de ocorréncia de problemas de subinvestimento. Esta
situacdo pode ser interpretada a luz da contribuicdo de La Porta et al. (1999), onde ¢
defendido que as empresas de economias emergentes tém poucas oportunidades de
financiamento de longo prazo e a sua propriedade € caracterizada por altos niveis de

concentragéo.



Posteriormente, Wang et al. (2021) estudaram a relacdo entre o endividamento de curto
prazo e o investimento de 1.769 empresas chinesas?, através de modelos que usam o
estimador dos minimos quadrados (OLS), efeitos fixos e first-differenced GMM. Os
autores concluiram que as empresas chinesas que apresentam mais divida de curto-prazo
apresentam niveis de investimento inferiores, mais especificamente, uma diminuicao de
10% do valor médio da maturidade da divida reduz em 11% o valor médio da taxa de
investimento, ceteris paribus. Neste estudo, defendem também que os riscos de default
tendem a ser maiores em empresas cuja maturidade da divida € inferior. Os resultados
obtidos por este estudo sdo consistentes para as empresas chinesas detidas pelo Estado,

embora o impacto seja inferior.

Recorrendo a uma base de dados com 435 empresas vietnamitas, Phan (2018)
desenvolveu um estudo recorrendo a modelos de efeitos fixos e first-differenced GMM,
onde identifica que o elevado nivel de endividamento empresarial é associado a baixo
investimento (note-se que as empresas vietnamitas utilizam o financiamento bancério de
curto prazo como principal fonte de financiamento dos seus investimentos).
Simultaneamente, o autor demonstra que o racio de endividamento de longo prazo nédo
afeta o investimento de forma significativa. Esta circunstancia pode ser explicada pela
preferéncia pelo endividamento de curto prazo nas empresas®, pela falta de pessoal
qualificado para gerir a incerteza associada a taxa de juro e pelo facto das empresas
privadas serem vistas como menos confiaveis por parte dos bancos vietnamitas no que
diz respeito ao financiamento de longo prazo. Também Ahmad et al. (2021), usando
modelos de efeitos fixos e GMM, reforgaram a ideia da relagdo negativa existente entre
o endividamento e investimento, através do seu estudo sobre 280 empresas paquistanesas
cotadas na Pakistan Stock Exchange, verificando também que o efeito restritivo que o
endividamento exerce sobre o investimento é ainda reforcado pelos problemas
decorrentes da assimetria da informagcéo* através da inclus&o, no seu modelo, de um termo
interativo entre o endividamento e assimetria da informacao como variavel explicativa do

investimento.

2 Na economia chinesa, o financiamento bancario de curto-prazo ¢ a principal fonte de financiamento das
empresas.

3 Taxa de juro é muito elevada (fixa), para prazos mais alargados no Vietname.

4 Ahmad et al. (2021) desenvolveram um indice para medir o nivel de assimetria de informagao construido
a partir de um Principal Component Method que considerou o volume de trading, uma medida de impacto
do preco, o bid-ask spread, o volume do coeficiente de variagdo, provisdes discricionarias e retornos
anormais.



Para outras geografias, e de modo a abordar o impacto que a posicao financeira das
empresas tem sobre o investimento, Martinez-Carrascal e Ferrando (2008) mostraram que
tanto o nivel de divida, como o servico da divida, assumem relevancia na explicagdo do
investimento das empresas, revelando-se como fatores que mitigam as atividades de
investimento, principalmente no contexto das pequenas e médias empresas (PME). Os
autores construiram um modelo de correcdo de erros (ECM°®) através de uma base de
dados com 120 mil empresas de seis paises europeus®, que representam cerca de 90% do
PIB da zona euro. A ideia da relacdo negativa entre endividamento e investimento no
contexto europeu € reforcada, por exemplo, por Bikas e Glinskyté (2021), que
construiram um modelo de regresséo linear sobre 60 empresas da Lituania, obtendo o

mesmo resultado para o sinal da relagcdo em estudo.

Focando a realidade das empresas italianas e espanholas, também Antonecchia e Ferrari
(2016) mostram, pela regressao de um ECM, como o endividamento afeta o investimento
empresarial nestes paises, sugerindo-se, contudo, que o endividamento tem, em média,
um efeito positivo sobre o investimento. Adicionalmente, verificaram que nas empresas
italianas, o aumento do endividamento promove mais o0 investimento em empresas que
apresentam baixos niveis de endividamento, do que em empresas com altos niveis de
endividamento. Conclui-se assim que a dita relagdo positiva acontece se ndo comprometer
a solvabilidade das empresas no curto prazo e reconhecendo que num contexto de

restricdo financeira a relacdo em estudo torna-se negativa.

Em Portugal, o estudo sobre esta teméatica comecou por ganhar mais relevancia com a
contribuicdo de Farinha (1995), que, usando um GMM System, concluiu que as decisdes
sobre o investimento sdo afetadas positivamente pela disponibilidade de fundos gerados
internamente pelas empresas’. Paralelamente, defendem que a taxa de investimento das
empresas portuguesas é afetada negativamente pelo peso do servigo de divida, custo de
capital e pelo nivel de endividamento. Seguindo esta linha de investigacdo, Mendes et al.
(2014) analisaram os determinantes do investimento em 1.830 PME’s portuguesas,
usando um modelo probit e de regressdo quantilica para evidenciarem que, tanto as
empresas mais jovens como as empresas antigas que apresentam nivel de investimento

realizado reduzido enfrentam dificuldades na obtencéo de financiamento externo e podem

5 Apresentado como o modelo que melhor se adequa para analisar o processo de ajustamento ao nivel 6timo
de capital conforme é defendido Bond and Van Reenen (2007) e Antonietti (2015).

® Alemanha, Bélgica, Franca, Holanda, Italia e Espanha.

" Exceto nas empresas de maior dimens&o.
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estar mais dependentes da sua capacidade de gerar fundos internos para financiar os seus
investimentos. Desta forma, tanto o nivel de endividamento como a taxa de juro exercem
um efeito negativo sobre o investimento das empresas, sendo este efeito mais evidente
quando se tratam de empresas mais jovens. Por outro lado, nas empresas recentes com
maiores niveis de investimento, o endividamento ja apresenta relacdo positiva com o
investimento, ganhando importancia relativa & medida que os montantes a investir so
superiores. Esta premissa contraria a ideia defendida na Pecking Order Theory sobre a
existéncia de uma preferéncia pelo autofinanciamento em relacdo a fontes externas de

financiamento como forma de evitar os custos de financiamento.

A questdo da maturidade da divida na relacdo endividamento-investimento no contexto
da economia portuguesa foi introduzida por Pacheco (2017), onde o autor reconhece uma
relacdo positiva entre o endividamento de longo-prazo e o investimento e, em sentido
oposto, uma relacéo negativa entre o endividamento de curto prazo e o investimento. Na
dindmica do endividamento de curto-prazo, a relagcdo negativa sugere que as empresas
portuguesas tendem a renunciar projetos de investimento quando apresentam um nivel de
endividamento de curto prazo elevado e maiores dificuldades no acesso a financiamento.
Na dinamica de longo prazo, os resultados indicam que as empresas tendem a investir

mais quando n&do apresentam restri¢cdes de financiamento.

Mais recentemente, Duque et al. (2018) estudaram a relacdo existente entre o nivel de
endividamento e o investimento empresarial em Portugal, para o periodo 2010 - 2015,
tendo verificado uma relacdo ndo linear entre as variaveis em estudo, que permitiu
concluir a existéncia de um limiar para o racio de endividamento, a partir do qual o
endividamento tende a restringir e limitar o investimento. Este efeito verifica-se quando
o endividamento é superior a 45,6% do ativo e esta conclusdo coincide com a avancada
por Gebauer et al. (2018) no seu estudo sobre os paises periféricos da Zona Euro. Nesta
investigacdo também € apresentada a existéncia de um limiar na relacdo divida-
investimento, em que para niveis elevados de divida, o investimento é reduzido por causa
do aumento do risco de default e dos custos de financiamento. Os resultados obtidos por
Gebauer et al. (2018), através de um modelo panel threshold regression model (Hansen
1999, 2000), apontam para que este limiar se verifique quando os réacios de endividamento
se situam entre 80 e 85% e, de igual forma, apontam para que nas empresas com
alavancagem superior a este limite, o endividamento exer¢a um efeito restritivo sobre o

investimento.

11



Numa perspetiva de maior detalhe, a analise do impacto de crises econémicas na
investigacdo sobre a relagdo entre a situacdo financeira das empresas portuguesas € as
decisOes de investimento foi introduzida por Farinha e Prego (2013). Neste estudo, a partir
de um GMM System sobre 97.761 empresas do periodo entre 2006 e 2011, os autores
sugerem que niveis elevados de endividamento podem dificultar a capacidade de
realizacdo de investimentos futuros, evidenciando uma relacdo negativa entre o
endividamento e a taxa de investimento empresarial. Entretanto, numa segunda fase do
estudo, analisaram a relacé@o entre o investimento e os seus determinantes, distinguindo o
periodo de crise e de pré-crise. Foi verificado que a relacédo entre endividamento (causa)
e investimento (efeito) passa de positiva (em épocas de crescimento econdémico) para
negativa (em épocas de crise econdémica), sugerindo que o endividamento em periodos de
contracdo da atividade economica é sobretudo direcionado para suportar a sua atividade
operacional, em detrimento de financiar oportunidades de investimento. Nesta linha,
também Kalemli-Ozkan et al. (2019) apresentaram um estudo sobre 8 paises europeus®.
Segundo os resultados obtidos, pela regressdao de um modelo ECM, salientam que, em
contraste com periodos normais em que as empresas com financiamento de curto prazo
tendem a apresentar niveis de investimento maiores, em periodos de crise, tanto empresas
com endividamento de curto prazo como empresas com elevados niveis de endividamento
de longo prazo reduzem o investimento. Este efeito torna-se ainda mais evidente quando
as empresas estdo ligadas a bancos mais frageis e expostos a risco de divida soberana,
como se verifica nos paises mais pobres do sul da europa, mais expostos a esse tipo de

risco.

Complementarmente, existem ainda varios estudos que apontam para que a relacdo entre
o0 endividamento e o investimento seja condicionada pelo tamanho das empresas. Neste
aspeto, os resultados obtidos por Guevara et al. (2021) sobre a relagdo entre o
endividamento e o investimento das empresas espanholas apontam para uma relagéo
negativa para pequenas e médias empresas, enquanto no caso das grandes empresas a
relacdo é positiva. Este resultado pode ser explicado, por um lado, pela forte dependéncia
apresentada pelas PME espanholas a financiamento bancario, conjugado com a
deterioracdo das condicOes de acesso ao financiamento bancéario durante o periodo da

crise. Por outro lado, também pela dificuldade no acesso a fontes alternativas de

& Alemanha, Austria, Franca, Irlanda, Grécia, Holanda, Portugal e Espanha
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financiamento, devido a sua escassez de recursos e reputacao, situacéo que nao se verifica

nas empresas de maior dimens&o.

Sobre esta vertente, também Gebauer et al. (2018) verificaram que a influéncia
desfavoravel do alto nivel de endividamento sobre o investimento diminui & medida que
0 tamanho das empresas estudadas aumenta, apresentando uma relagéo negativa apenas
em empresas medias, pequenas e micro. Esta conclusdo estd em consonancia com a
avancada por Guevara et al (2021), onde se verificou que esse efeito ndo ocorre em
empresas de grande dimensédo. Ainda sobre o efeito da dimensdo das empresas na relagdo
entre investimento e endividamento, Farinha e Prego (2013) verificam no seu estudo
sobre as empresas portuguesas que, a uma maior dimensao do negdcio esta associada uma

menor preponderancia do endividamento enquanto fator explicativo do investimento.

Sumariamente, pela andlise das investigacGes cientificas desenvolvidas até ao momento,
é possivel constatar que existem evidéncias empiricas de que as decisbes sobre o
investimento empresarial sdo influenciadas pelo nivel de endividamento. No entanto, a

literatura atual ndo é consensual quanto ao sinal da relacdo em estudo.

Neste contexto, e de modo a concretizar o estudo proposto, sdo enunciadas hipoteses de

partida que tém por base estudos empiricos recentes e que queremos ver testadas.

Neste sentido, tendo em consideracao que o sinal da relagéo linear entre endividamento e
investimento ndo é consensual, partiu-se do racional econémico de que, por regra, em
Portugal, as empresas realizam 0s seus investimentos maioritariamente com recurso a

endividamento, formulando-se a seguinte hipétese:
H1 — A relacéo entre o endividamento e o investimento é positiva.

Adicionalmente, segundo o artigo de Duque et al. (2018), admite-se que a relacdo seja
traduzida por uma curva cdncava, em que se espera que, numa fase inicial, um maior
acesso a divida pode ajudar a aumentar os niveis de investimento, mas o excesso de
alavancagem pode reverter esses beneficios, aumentando as vulnerabilidades

empresariais. Com base nestas conclusdes, formulamos a segunda hipotese de partida:
H2 — A relacéo entre o endividamento e o investimento é cdncava.

Seguidamente, atraves das contribui¢des do estudo de Farinha e Prego (2013), em que se

sugere que durante os periodos de crise 0 endividamento tende a ser canalizado para o
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financiamento da atividade operacional em detrimento do financiamento de

oportunidades de investimento, formulamos a terceira hipotese de partida:

H3 — Em periodos de crise, o endividamento perde relevancia na explicacdo do

investimento.

Adicionalmente, iremos testar se 0 tamanho das empresas influencia a relagdo em estudo,
partindo das contribuicBes de Farinha e Prego (2013), Gebauer et al. (2018) ou Guevara
et al. (2021), em que se verificou que, a uma maior dimensdo do negocio, esté associada
uma menor preponderancia do endividamento enquanto fator explicativo do

investimento. Desta forma formula-se a quarta hipdtese de partida:

H4 — Em empresas de grande dimensédo, o endividamento perde relevancia na

explicagédo do investimento.

14



CariTuLO III - ESTUDO EMPIRICO
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Nesta seccdo, sera desenvolvido e apresentado o estudo empirico sobre a relagéo entre
endividamento e investimento das empresas do setor primario portugués, tendo por base

as principais contribuicdes cientificas apresentadas na sec¢do anterior.

Neste contexto, a partir das contribui¢cGes de Duque et al. (2018) e Farinha e Prego (2013),
estudou-se, numa primeira fase, a relagéo entre investimento e endividamento, de modo
a perceber que tipo de relacdo existe entre as duas variaveis e, seguidamente, verificamos
se a relacdo em estudo se altera em funcao da existéncia de um periodo de recessao ou
em funcdo da dimensdo das empresas. De forma a testar a robustez dos resultados da
investigacdo, analisaram-se ainda potenciais alteracGes na relagéo entre endividamento e
investimento em funcdo do nivel de internacionalizagdo das empresas estudadas, da
classificacdo de atividade economica (CAE), ou quando se considera como critério a
pertenca a grupos econdmicos. Assim, para a elaboracéo do estudo proposto, para além
do endividamento, foram considerados outros determinantes do investimento
comummente utilizados nas investigacbes sobre as decisbes de investimento,
nomeadamente, a rendibilidade, o custo do financiamento, a pertenca a grupos
econdmicos, a dimensdo da empresa, CAE, nivel de internacionalizacdo e o ciclo

econdmico.

Desta forma, a apresentacéo do estudo empirico feita neste capitulo inclui a caracterizacao
da amostra, a explicacdo das variaveis utilizadas, a apresentacdo das principais estatisticas
descritivas das variaveis, uma analise exploratoria das mesmas, seguida da apresentacao
da metodologia empirica utilizada para a especificacdo dos modelos econométricos

utilizados neste trabalho de investigacao.

De forma a concretizar o presente trabalho de investigacdo utilizou-se o programa
estatistico RStudio, na sua versdo 4.1.1, para realizar as estatisticas descritivas e fazer as

regressoes dos diferentes modelos econométricos.
3.1Base de Dados e Caracterizacdo da Amostra

Os dados utilizados para a realizacéo do estudo proposto foram recolhidos a partir da base
de dados SABI (Sistema de Anélise de Bancos Ibéricos) da Bureau van Dijk, que agrega
informacdo sobre as empresas publicas e privadas da peninsula ibérica. Assim, em fungéo
do objetivo da investigacdo, foram selecionadas empresas portuguesas de acordo com 0s

seguintes critérios:
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v' Empresas em atividade no momento da recolha dos dados (abril de 2022);

v Empresas cuja atividade principal se enquadra no setor primario (Cédigo A do
Caodigo de Atividade Econdémica — Divisdes 01 a 03);

v' Empresas com Ativo e Volume de Negdcios positivos;

v" Empresas com o numero de funcionarios igual ou superior a 10 no momento de
recolha dos dados, de forma a evitar empresas cuja qualidade da informacéo
contabilistica pode ndo ser téo fidedigna.

Da aplicacédo dos critérios de selecdo da amostra foi construida uma base de dados que
contempla a informacao de 1470 empresas do setor priméario, em que 72% desenvolvem
atividade na agricultura, agropecuaria e outras atividades relacionadas, 15% na

silvicultura e outras atividades florestais e 13% na pesca e aquicultura.

Tabela 1. Classificagdo da Atividade Econdmica das empresas da base de dados.

CAE Designacao N° %

01 Agricultura, Producdo Animal, Caca e Atividades dos 1063 72%
Servigos Relacionados

02 Silvicultura e exploracao florestal 218 15%

03 Pesca 189 13%
Total 1470

Fonte: Elaboracéo Prdpria

A escolha do setor primario para a realizacao deste estudo esta relacionada com a escassez
de investigacdo cientifica na area financeira sobre o setor, pelo seu carécter tradicional
que, conjugado com a modernizacdo de muitos dos seus métodos de producao, apresenta
oportunidades de crescimento e investimento interessantes na economia portuguesa. Para
um melhor enquadramento do setor primario no contexto da economia portuguesa,
apresentam-se alguns dados estatisticos sobre este setor que agrega, entre outras,

atividades relacionadas com a agricultura, silvicultura e pescas.

Num ano que ficou marcado pela crise pandémica que afetou de forma generalizada todas
as economias e, em particular, a economia europeia, o valor acrescentado bruto (VAB)
da economia portuguesa registou 174,7 mil milhdes de euros em 2020, verificando-se
uma diminuicdo de 5,80% face aos valores registados em 2019, segundo dados
disponibilizados pelo PORDATA. Este decréscimo da riqueza gerada em Portugal

contrasta com o crescimento que até entdo caracterizava a conjuntura dos anos que
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antecederam esta crise, particularmente, com o ocorrido no ano de 2019 em que se
verificou um aumento do VAB de 4,35%. Neste contexto, o setor primério, que havia
experienciado um crescimento de 6,67% em 2019, contribuiu em 2020 com 4,4 mil
milhGes de euros, correspondentes a 2,17% do total da riqueza gerada na economia
nacional em 2020 (tabela 2) e refletindo um decréscimo de 2,63% da riqueza criada no
setor. Este decréscimo registado no setor primario foi menor que o registado pela

economia nacional como um todo.

Tabela 2. VAB do setor primério segundo o CAE registado em 2020.

CAE Designacao VAB PIB
(milhdes €) (%)
01 Agricultura, Produgdo Animal, Caca e Atividades 3305,1 1,6%
dos Servicos Relacionados
02 Silvicultura e exploracéo florestal 817,7 0,4%
03 Pesca 333,1 0,17%
Total 44559 2,17%

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Analisando agora o mercado de trabalho do setor primario no ano de 2020, os dados
disponibilizados pelo PORDATA revelam que 2,76% da populacdo empregada
trabalhava no setor primario, ou seja, 129,1 milhares de pessoas trabalhavam nas
atividades do setor priméario nesta altura. Segundo esta fonte de informacdo, a
remuneragdo base média do setor é de 823,10€, verificando-se que, quando se analisam
as diferencas salariais com base no género da pessoa, constata-se que os homens auferem,

em média, uma remuneracao base superior em 69,20€.

Segundo a informacdo do Banco de Portugal, em 2020, nas empresas do setor primario,
0 peso das importa¢des nas compras fixou-se em 8,2%, correspondente a 881 milhdes de
euros, engquanto o peso das exportacdes nas vendas em 13,17%, correspondente a 775

milhdes de euros.

Em suma, podemos constatar que as atividades do setor primario tém servido
maioritariamente o mercado interno no fornecimento de bens de primeira necessidade e
materias-primas, empregando cerca de 3% da popula¢do empregada e gerando riqueza de

cerca de 2% do PIB nacional.
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3.2 Apresentacgdo das Variaveis Consideradas no Estudo

Nesta seccdo sdo apresentadas as variaveis utilizadas para a elaboracdo da presente
investigacdo, tendo em conta a importancia da situacdo financeira das empresas para a
definicdo das decisdes sobre o investimento empresarial e para o estudo sobre a relagéo
entre o endividamento e o investimento das empresas do setor primario. Assim, numa
primeira fase, recorremos a estatisticas descritivas e a analise univariada, para dar énfase

as principais caracteristicas das variaveis presentes no estudo.

Atendendo ao objetivo proposto na investigacdo, o investimento sera analisado a partir
do comportamento da variavel dependente, taxa de investimento (txINV), definida a

partir das seguintes equacdes:

Investimento, = Ativo, — Ativo,_, + Depreciacdes e Amortizagdes;, (2)

thNVt _ Investimento; (3)

Ativoe_q

A inclusdo da variavel taxa de endividamento (txEND) é definida a partir da seguinte

equacéo:

thNDt — Passivog (4)

Ativog

Com a inclusdo desta variavel procuraremos testar, de forma empirica, a relagdo entre o
endividamento e o investimento e analisar o resultado obtido a luz das contribuicdes
cientificas mencionadas anteriormente. Adicionalmente, com o objetivo de detalhar
melhor o tipo de influéncia que o endividamento exerce na explica¢cdo do comportamento
do investimento, foi também considerada a variavel taxa de endividamento ao quadrado
(txEND?), de forma a verificar a existéncia de relagdes néo lineares na explicagdo do

comportamento do investimento.

De forma complementar, a variavel rendibilidade (REND) é incluida no estudo,
atendendo as contribuigdes de Martinez-Carrascal e Ferrando (2008) e Farinha e Prego
(2013), que defendem que uma maior rendibilidade esta associada a niveis de

investimento mais elevados. Assim, definimos rendibilidade pela seguinte equacao:

EBIT;
Ativog

REND, = ®)
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Os custos de financiamento (CF) decorrentes do endividamento das empresas sao também

incluidos na investigacéo e definidos a partir da seguinte equacao:

Juros de Financiamentos Obtidos,
CF, = - (6)

Passivog

E esperado que os custos do financiamento tenham uma relagdo negativa com o
investimento, tendo em conta que quanto maior 0 peso dos juros, maior a serd a
dificuldade das empresas a fazer face ao seu servico da divida e a financiar os seus

projetos de investimento.

A varidvel dimensdo (DIM) ¢é introduzida na investigacdo tendo em consideragdo as
contribuicdes avancadas por Farinha e Prego (2013), Gebauer et al. (2018) e Guevara et
al. (2021). Estes autores defendem que a uma maior dimensdo da empresa esta associada
a uma menor preponderancia do endividamento para a explicacdo do investimento.
Assim, seguindo a metodologia apresentada em outras investigacOes, utilizou-se o
volume de negdcios das empresas como indicador proxy da sua dimensdo e definiu-se a

variavel a partir da seguinte equacao:
DIM; = log (volume de neg6cios); (7)

Nesta defini¢do recorremos ao valor do logaritmo uma vez que, conforme constata Farla
(2014), o volume de negdcios segue uma distribuicdo exponencial, apresentando um viés
no inicio da sua distribuicdo. Deste modo, atendendo a que a sua extremidade direita é
elevada e tem cauda longa, medidas como a correlagdo ou a regressao podem ser bastante
influenciadas pelo pico da distribuicdo, pelos outliers, entre outros. A aplicacdo da

transformacéo logaritmica pode reduzir o efeito desse viés.

Paralelamente, e de modo a analisar o impacto do nivel de internacionalizacdo no
investimento das empresas em estudo e a sua influéncia na relacdo endividamento-
investimento, foi considerado o peso das exportacdes no total do volume de negécios para

definir o seu nivel de internacionalizagéo, através da seguinte equag&o:

INTt _ Exportacdes; (8)

Volume de Negdcios;

A inclusdo da variavel INT na investigacéo ird permitir analisar o impacto que o nivel de
internacionalizacdo exerce na taxa de investimento e, especificamente, se a sensibilidade
do investimento das empresas face ao seu nivel de endividamento varia em funcdo do seu

nivel de internacionalizacao.
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Como variédvel adicional de controlo, foi introduzida a variavel CAE, de forma a
diferenciar os trés subsetores que comp&em o setor primario. Desta forma, a variavel CAE
é constituida por trés categorias: para representar a categoria das empresas que operam
no subsetor da agricultura, producao animal, caca e atividades dos servigos relacionados
foi usado o codigo numérico 0; para a categoria das empresas que operam no subsetor da
silvicultura e exploracdo florestal utilizou-se o codigo numérico 1 e, por fim, para
representar a categoria das empresas do subsetor da pesca e aquicultura foi usado o cddigo

numeérico 2.

Outra variavel de controlo considerada é a variavel qualitativa GRP, que diferencia as
empresas de acordo com a sua propriedade, distinguindo empresas com afiliacdo a grupo
econdmico e sem afiliacdo. Assim, a variavel GRP contempla duas categorias
representadas pelo codigo numeérico 0 e 1, onde as empresas pertencentes a grupos
econodmicos sdo codificadas com o valor 1, enquanto as empresas sem filiacdo a grupos

econdmicos sao codificadas com o valor 0.

Por altimo, foi ainda considerada a variavel qualitativa CRS, de forma a incorporar no
estudo a influéncia do ciclo econémico na explicacdo da relagdo em estudo. Como é
sabido, o periodo decorrente entre 2011 e 2014 foi caracterizado pela crise das dividas
soberanas, que se refletiu numa recessao que afetou a economia portuguesa e numa maior
dificuldade no acesso ao financiamento por parte das empresas portuguesas. Face ao
exposto, a amostra do estudo foi divida em duas subamostras: a primeira engloba o
periodo de crise (2011 a 2014) e a segunda engloba o periodo pds-crise (2015 a 2020).
Assim, na definicdo da variavel CRS foi usado o c6digo numérico 1 para representar a
categoria do periodo de crise e, logicamente, o codigo numérico O para representar a

categoria do periodo pos crise.

3.3 Apresentacdo de Estatisticas Descritivas sobre as Variaveis Consideradas

no Estudo

Nesta fase preliminar do estudo, apresentam-se na tabela 2 as principais estatisticas
descritivas das variaveis quantitativas do estudo evidenciando assim algumas das suas

especificidades:
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Tabela 3. Estatisticas descritivas sobre as variaveis do estudo.

Minimo Meédia Mediana Maximo Desvio

Padréo
tXINV (%) -811 22,5 11,3 132,8 36,8
tXEND (%) 0,0 63,1 64,0 217,7 33,3
REND (%) -244 4,3 33 33,0 10,4
CF (%) 0,0 1,1 0,6 7,0 1,3
DIM (€) 6,807 13,897 13,965 19,240 1,696
INT (%) 0,0 11,0 0,0 100 25,61

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Com base nos valores da tabela 2, podemos verificar que as empresas do setor primario
investiram em média 22,5% do seu ativo, durante o periodo decorrente entre 2011 e 2020.
Detalhando melhor este indicador, apresenta-se no grafico 1 a taxa de investimento média

em cada ano:

Gréfico 1. Taxa de investimento média anual.
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Fonte: Elaboragao Propria

Pela observacdo do grafico 1, constata-se que durante o periodo considerado na presente
investigacdo, a média anual da taxa de investimento foi sempre superior a 18,56% e
inferior a 24,15%. Destaca-se também a subida do indicador de 2012 para 2013, onde o
setor verificou, em média, uma subida acentuada dos valores deste indicador, que

permaneceu em patamares superiores a 20% até 2020.
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Por outro lado, a taxa de endividamento das empresas do setor primario portugués
consideradas na amostra varia entre 0 e 84,10%, com uma média de 64% entre o periodo
estudado. Atraves do gréfico 2, detalha-se a evolucdo da taxa de endividamento média

anual ao longo do tempo:

Gréfico 2. Taxa de endividamento média anual.

2011 2012 2013 20184 2015 2016 2017 2018 2015 2020

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Os valores apresentados para o endividamento medio anual das empresas do setor
primario portugués revelam que o indicador se tem mantido estavel ao longo do periodo
em andlise, com valores médios de endividamento que se situam entre 62 e 64%. Os
valores apresentados podem revelar também que as empresas do setor primario recorrem
preferencialmente ao endividamento para financiar a sua atividade e 0s seus

investimentos.

Neste sentido, os custos de financiamento associados ao endividamento das empresas
consideradas variam entre 0 e 7% e, em média, os custos de financiamento das empresas
consideradas na amostra é de 1,1%. Assim, os valores apresentados para 0s custos de
financiamento das empresas do setor primario consideradas sugerem que O0S

financiamentos sdo maioritariamente feitos com uma légica de médio-longo prazo.

Quando se analisa a rendibilidade apresentada pelas empresas do setor primario
estudadas, verifica-se que o indicador tem uma amplitude grande variando entre -24,4%
e 33%, ou seja, existem, por um lado, empresas que perderam valor econémico com 0
exercicio da sua atividade e, por outro lado, empresas que geraram uma riqueza

consideravel atendendo a dimenséo do seu ativo. Ainda assim, em media, as empresas
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estudadas apresentam uma rendibilidade de 4,3% do seu ativo. Apresentamos também a
evolucdo da média da variavel rendibilidade ao longo dos anos da amostra, no grafico que

se segue:
Gréfico 3. Rendibilidade média anual.
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Fonte: Elaborac&o Prdpria

Apesar da tendéncia crescente da média das rendibilidades das empresas portuguesas do
setor primario verificada ao longo da Gltima década, verifica-se que os anos 2019 e 2020
foram marcados por uma queda acentuada neste indicador. Tal realidade pode ser

associada, parcialmente, a pandemia covid-19.

Finalizando esta andlise preliminar das variaveis em estudo, apresentam-se ainda
estatisticas descritivas para a variavel INT em que se constata que as empresas estudadas
estdo, em média, mais orientadas para o mercado nacional, com um nivel de
internacionalizagdo médio de 11%. No entanto, salienta-se que a base de dados também
considera empresas que escoam a totalidade dos seus produtos e servicos no mercado
interno, assim como empresas que exportam a totalidade da sua producédo, revelando,

desta forma, uma diversidade de perfis das empresas contempladas na investigacéo.

Seguidamente, apresentam-se na tabela 3 os valores obtidos para o Coeficiente de
Pearson. A partir dos valores obtidos para este coeficiente, é possivel identificar o sentido
e forca da relagdo linear existente entre as diferentes variaveis consideradas, assim como,

analisar potenciais problemas de multicolinearidade entre as variaveis.
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Tabela 4. Matriz de Correlagéo.

Matriz de Correlacéo
txINV ~ txEND REND CF DIM INT

tXINV 1
tXEND 0,11*** 1
REND 0,20*** -0,32*** 1
CF -0,13***  0,12*** -0,01 1
DIM -0,18*** -0,12*** -0,14*** 0,10*** 1
INT 0,01 0,05*** -0,04*** 0,00 0,18*** 1

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Pela andlise da tabela 3, verifica-se que ndo existem coeficientes elevados de correlagdo
linear entre as variaveis consideradas, afastando-se, desta forma, a hipotese de problemas
de multicolinearidade direta e salienta-se a correlacao positiva entre a TXINV e a txEND.
Adicionalmente, verificamos uma correlacdo negativa entre a TXINV e as variaveis CF e
DIM enquanto, em sentido oposto, as varidveis REND e INT apresentam correlacéo

positiva com a variavel txINV.
3.4 Metodologia e Modelo Econométrico

Depois da apresentacdo das varidveis consideradas na presente investigacdo e das
principais estatisticas descritivas de cada variavel, a seccdo seguinte destina-se a
apresentacdo da metodologia utilizada na especificacdo dos modelos economeétricos
considerados para a explicacdo da relacdo entre o endividamento e o investimento das

empresas portuguesas do setor primario.

De modo a implementar a presente investigacdo, serdo realizadas varias regressdes que
contemplam modelos OLS, de efeitos fixos, de efeitos aleatdrios e modelos GMM
System, construidos a partir de variacdes da seguinte equacao tedrica, que incluem as

variaveis apresentadas na seccéo 1:

txINV;y = Bo + P1 txEND;, + BREND; . + p3CF; + f4DIM; ¢ + BsINT; ; +
ﬁeCAEi,t + ﬁ7GRPi,t T Uit
)
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Partindo dos diferentes modelos construidos iremos realizar testes Lagrange Multiplier
de Breusch Pagan para os efeitos do painel, de modo a decidir sobre a relevancia dos
efeitos testados, nomeadamente os efeitos dos individuos e do tempo. Adicionalmente,
serdo ainda realizados testes F de modo a comparar 0s varios modelos construidos e

reforcar os testes Lagrange Multiplier sobre a relevancia dos efeitos do painel.

Seguidamente, sera feito o teste de Hausman para avaliar a existéncia de correlacao entre
efeitos do painel e as variaveis independentes. Caso se verifique esta correlagéo, sera mais

adequado optar por um modelo de efeitos fixos.

Para a validacdo dos modelos selecionados, serdo realizados testes de heterocedasticidade
de Breusch Pagan, de modo a avaliar se a variancia dos residuos é constante.
Paralelamente, serdo realizados os testes de Lagrange Multiplier e Pesaran CD, para
verificar se existe correlacdo transversal significativa nos residuos dos modelos. Serdo
ainda realizados testes de Breuch Godfrey Wooldridge, de modo a especificar se 0s
residuos apresentam correlacdo temporal de ordem 1, ordem 2, ou ambas. A eventual
existéncia de correlagcdo temporal justifica a op¢do por um modelo em painel dindmico,
através do método GMM System. No caso dos modelos GMM System serdo ainda

realizados testes de Sargan de modo a avaliar a validade dos instrumentos utilizados.

Finalizando, serdo ainda calculados valores VIF para um modelo OLS com todas as
variaveis dos modelos selecionados, para analisar se existem problemas de
multicolinearidade entre as variaveis. Caso os valores VIF obtidos para as variaveis
consideradas nos modelos selecionados sejam superiores a 3, existirdo problemas de

multicolinearidade entre as variaveis explicativas dos modelos selecionados.

Numa segunda fase do estudo, serdo testadas as H3 e H4 através da comparacdo dos
modelos obtidos a partir da aplicacdo da metodologia acima descrita a diferentes
subamostras da base de dados utilizada. Especificamente, para testar a H3, serdo
comparados os modelos que resultem da diviséo da base de dados em duas subamostras,
que contemplardo os periodos de crise e pos crise, de acordo com a variavel CRS. Assim,
a primeira subamostra ira contemplar a categoria que compreende o periodo de
implementacdo do programa de ajustamento economico e financeiro da Troika em
Portugal (2011 a 2014)° e a segunda subamostra engloba a categoria do periodo pds-crise

(2015 a 2020). Similarmente, a H4 seré testada através da comparacéo dos modelos que

9 Durante a crise das dividas soberanas.
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resultem da aplicacdo da metodologia descrita a duas subamostras, geradas a partir da
mediana da variavel DIM. Neste caso, a primeira subamostra ira considerar empresas cuja
dimensdo ¢ inferior ou igual & mediana apresentada para a variavel DIM (0,1395) na base
de dados completa, classificadas como “Pequenas Empresas” e, de igual forma, a segunda
amostra ird contemplar as empresas cuja dimensdo € superior a essa mediana,

classificadas como “Grandes Empresas”.

Por fim, para testar a robustez dos resultados obtidos, iremos considerar ainda as variaveis
INT, CAE e GRP, para analisar alteracdes na relacdo estudada em funcdo do nivel de
internacionalizacdo das empresas, do seu CAE e da pertenca a grupos econdémicos.
Repetindo a légica utilizada para a validagdo das hipdteses H3 e H4, serdo construidos e
comparados os modelos que resultem da divisdo da base de dados em subamostras, de
acordo com cada categoria da variavel qualitativa considerada ou, no caso da variavel
INT, de acordo com o nivel de internacionalizagdo apresentado. Esta divisdo da base de
dados, segundo a varidvel INT, sera feita partindo de uma definicéo avancada pelo Banco
de Portugal® para o conceito de empresa exportadora, onde se consideram empresas
exportadoras aquelas que exportam pelo menos 50% da sua producao ou, exportando um
valor superior a 150000€, as suas exportagdes representam pelo menos 10% da sua

producao.

Conforme referido anteriormente, a analise dos modelos construidos sera apresentada no

capitulo seguinte.

10 Banco de Portugal (2015). Anélise das Empresas do Setor Exportador em Portugal. Estudos da Central
de Balangos, Junho.
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CAPITULO IV — ANALISE DOS RESULTADOS
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Apdbs a apresentacdo da base de dados e metodologia utilizadas para a realizagdo do
presente estudo, realizada no capitulo anterior, o presente capitulo destina-se a
apresentacdo da analise econométrica dos modelos considerados para o estudo da relagéo
entre o endividamento e investimento das empresas do setor primario portugués. O
objetivo passa por analisar e interpretar os resultados obtidos nesses modelos, validando,
ou ndo, as hipoteses de partida formuladas no capitulo I, & luz das contribuigdes

cientificas que estdo na sua génese.

Assim, num primeiro momento, aplicou-se a metodologia apresentada no capitulo
anterior através da realizagdo de regressfes para varios modelos, construidos a partir de
variacdes da equacdo tedrica (9), nomeadamente, modelos OLS, modelos de efeitos fixos,

modelos de efeitos aleatdrios e modelos GMM System.

Concluida a realizacdo das diferentes regressdes, verificou-se que tanto nos testes
Lagrange Multiplier de Breusch Pagan como nos testes F se conclui sobre a relevancia
dos efeitos dos individuos e do tempo. Seguidamente, foi feito o teste de Hausman para
avaliar que tipo de abordagem é mais adequada para modelar as especificidades dos
individuos do painel ou do tempo e decidir sobre a utilizacdo de um modelo de efeitos
fixos ou de um modelo de efeitos aleatdrios. O resultado permitiu concluir sobre a
existéncia de correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas, permitindo-nos

considerar os modelos de efeitos fixos selecionados mais adequados para a investigacao.

Na validacdo dos modelos de efeitos fixos selecionados, os testes de heterocedasticidade
de Breusch Pagan realizados revelaram que a variancia dos residuos do modelo nédo €
constante e, paralelamente, os testes de Lagrange Multiplier e Pesaran CD revelaram
correlacdo significativa nos residuos dos modelos. Em seguida, realizou-se também o
teste de Breuch Godfrey Wooldridge para a independéncia dos residuos de ordem 1 e
ordem 2, onde se identificou que os residuos apresentam correlacdo temporal em ambas.
Perante as caracteristicas apresentadas pelos modelos selecionados e atendendo a que nas
regressdes dos modelos GMM System os testes de Sargan revelavam que 0s seus
instrumentos ndo eram validos, recorremos ao método de White (1980) para calcular as
matrizes de covariancias robusta nos modelos de efeitos fixos considerados, segundo a
metodologia de Arellano (1987). Esta opg¢do prendeu-se com o facto de a correlagdo
transversal dos residuos apenas representar um problema quando € verificada em macro
paineis com series longas, o que ndo se verifica visto que a nossa serie temporal
contempla um periodo de 10 anos.
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Finalizando o processo de validacdo dos modelos selecionados, analisamos possiveis
problemas de multicolinearidade através do célculo dos valores VIF para um modelo OLS
com todas as varidveis dos modelos de efeitos fixos selecionados, que nos permitiu
confirmar que nédo existem problemas de multicolinearidade entre as variaveis. Os valores
VIF obtidos foram proximos de 1 para todas as variaveis selecionadas nos modelos

considerados, sendo a variavel DIM aquela que apresenta o valor VIF mais alto (1,2502).
4.1 Modelos Economeétricos Utilizados

Através da metodologia apresentada, verificamos que os modelos de efeitos fixos para 0s
individuos e para o tempo sdo mais adequados para o estudo da relacdo entre o
endividamento e o investimento das empresas do setor primario, podendo ser

apresentados a partir da seguinte equacéo:
Yie = BiXuie + o+ BrXpie + i Hve + &t (10)

Onde o indicet=1, 2, ..., T se refere aos anos da amostra; i = 1, 2, ..., N refere-se a cada
empresa considerada; Y;, representa a variavel dependente (taxa de investimento —
tXINV); B1Xqic+ ... TBxXki¢ representa as covariaveis explicativas; a; corresponde aos
efeitos dos individuos; y, corresponde aos efeitos do tempo e ¢; . representa o termo de
erro. Os modelos de regressdo de efeitos fixos para os individuos e para o tempo,
comummente referidos como two way fixed effects regressions, tém sido um método
frequentemente utilizado para estimar efeitos causais de dados em painel, uma vez que
permitem efetuar a inferéncia dos coeficientes B, condicionada simultaneamente pelos
efeitos individuais ndo observados (tratados como fixos no tempo) e pelos efeitos ndo

observados do tempo (tratados como fixos para os individuos).

Na presente investigacdo, os modelos de efe selecionados apresentam as varidveis

explicativas apresentas na seguinte tabela:

30



Tabela 5. Variaveis explicativas consideradas nos modelos.

Xk Modelo Tipo  Modelo Tipo
1 2

X1 txEND; txEND;
X, REND;, txEND},
X3 CF;, REND;,
X, DIM;, CF;,

Xs INT;, DIM;,

X INT;,

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Os modelos selecionados para o estudo da relacéo entre o endividamento e investimento
sdo semelhantes entre si, sendo que os modelos de tipo 2 consideram o quadrado da
variavel independente relativa ao endividamento, de modo a testar potenciais relacdes

nao lineares entre o endividamento e o investimento.

No seguimento dos objetivos da investigacdo apresentada e conforme explicado em
detalhe no capitulo 11, foram testadas as H3 e H4 através da comparacdo dos modelos
obtidos a partir da aplicacdo da metodologia acima descrita a diferentes subamostras da
base de dados utilizada considerando as varidveis CRS e DIM e, complementarmente, foi
feita a analise de robustez considerando as varidveis INT, GRP e CAE.

4.2 Andlise dos Resultados da Investigacdo Aplicada a Amostra Completa

Os modelos utilizados no estudo da relacdo entre o endividamento e investimento das
empresas portuguesas do setor primario durante o periodo 2011 a 2020 sdo apresentados

na Tabela 6.

Os dados da tabela 6 revelam que, excetuando a  variavel
INT;,, todas as variaveis consideradas sdo estatisticamente significativas para um nivel
de significancia de 10% e que a variacdo das variaveis independentes explica cerca de
10% da variagdo da variavel explicada, em ambos os modelos apresentados. Analisando

os valores obtidos no modelo 1, podemos avancar as seguintes conclusdes:
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Tabela 6. Resultado das regressdes principais.

Modelo de Regressdo: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)

Variavel Modelo 1 Modelo 2
Explicativa
txEND; ¢ 0,2252*** 0,2235***
(0,0343) (0,0597)
txEND}, - 0,0015
(0,0443)
REND;, 0,8306*** 0,8308***
(0,0563) (0,0565)
CF;¢ -6,4157*** -6,4152***
(0,4237) (0,4247)
DIM;, 0,1321*** 0,1321***
(0,0156) (0,0157)
INT;, 0,0148 0,0148
(0,0402) (0,0403)
R? 0,1010 0,1010
F 183,314*** 152,744***

Notas:*** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; **
estatisticamente significativo a 1% de significancia; * estatisticamente
significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10%
de significancia. Desvios padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaboracéo Prdpria

1)

2)

A relacdo entre a taxa de endividamento e a taxa de investimento é positiva,
indicando que o aumento do endividamento estd associado ao aumento do
investimento das empresas do setor primario portugués. O modelo 1 revela que o
aumento de um ponto percentual da taxa de endividamento induz um aumento da
taxa de investimento em 0,2252 pontos percentuais, ceteris paribus. Este resultado
permite concluir que o endividamento das empresas do setor primario portugués
exerce um efeito positivo sobre os seus investimentos

Analisando o coeficiente da rendibilidade, verifica-se que empresas com maiores
niveis de rendibilidade tendem a apresentar taxas de investimento superiores.
Segundo o modelo, o aumento de um ponto percentual no racio de rendibilidade
provoca um aumento de 0,8306 pontos percentuais na taxa de investimento, ceteris
paribus. Esta conclusdo estd em linha com as contribui¢Ges de Fazzari et al. (1988)
em que, segundo os autores, empresas com maior capacidade para gerar fundos

internamente apresentam niveis de investimento superiores.
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3)

4)

5)

Sobre a variavel que mede o impacto dos custos de financiamento sobre a taxa de
investimento, verificamos uma relagdo negativa entre esta e a taxa de
investimentos, com um aumento de um ponto percentual dos custos de
financiamento a provocar uma diminuicdo da taxa de investimento em 6,4157
pontos percentuais, ceteris paribus. Esta conclusdo indica que as condicGes de
financiamento sdo consideradas pelas empresas do setor primario portugués no seu
processo de tomada de deciséo sobre o empreendimento de novos investimentos,
revelando que custos elevados de financiamento se apresentam como um fator
dissuasor dos mesmos.

No que diz respeito ao impacto da dimensdo das empresas para a explicacdo da
taxa de investimento, verifica-se pela relacdo positiva apresentada entre as
variaveis, que as empresas de maior dimensdo estdo associadas a taxas de
investimento superiores. O modelo 1 revela que quando a dimensdo da empresa
aumenta uma unidade, verifica-se 0 aumento da taxa de investimento em 1,1412%!
pontos percentuais, ceteris paribus. A maior propensdo para investir verificada nas
empresas de maior dimensdo é confirmada pelas investigacdes de Farinha e Prego
(2013), Gebauer et al. (2018) e Guevara et al (2021), referidas no capitulo 2. Neste
ambito, também Farla (2014) reconhecem que o investimento em ativos fixos é
mais frequente em empresas de maior dimens&o.

Sobre o impacto do nivel de internacionalizacdo na taxa de investimento das
empresas estudadas, apresentado no modelo 1, verificou-se que ndo existe
evidéncia estatistica de que a variavel considerada é relevante para a explicagdo da
variavel dependente. Esta conclusdo contraria a ideia do racional econémico de
que as empresas que se orientam para 0s mercados externos, através de processos
de internacionalizacdo, apresentam niveis de investimento superiores, dadas as

oportunidades de investimento que podem decorrer desses processos.

De forma complementar, a regressdo do modelo 2 permitiu reforcar todas as conclusées
apresentadas para as variaveis no modelo 1 e, pela inclusio da variavel txEND?, revelar
que ndo existe evidéncia estatistica sobre a existéncia de efeitos ndo lineares entre o

endividamento e o investimento.

11 Atendendo ao facto da variavel DIM estar medida em logaritmos, calculou-se o exponencial do
coeficiente de modo a fazer a sua interpretagéo.
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No ambito da concretizacdo do objetivo proposto para esta investigacao, salienta-se que
0s modelos apresentados permitiram, numa primeira fase, confirmar a existéncia de uma
relacdo linear positiva entre o endividamento e o investimento, revelando que o
endividamento exerce um efeito que promove o investimento das empresas do setor
primario portugués, validando, desta forma, a primeira hiptese de partida: H1 — A
relacdo entre o endividamento e o investimento é positiva. Contudo, a regressdo que
contempla os efeitos ndo lineares (modelo 2) ndo permite concluir pela existéncia de uma

relacdo cbncava.
4.3 Analise dos Resultados da Investigacdo Aplicada a Subamostras
4.3.1 O Impacto das Crises

No contexto macroeconémico vigente, caracterizado pela interdependéncia das diferentes
economias e crescente globalizacdo e internacionalizacdo dos mercados, 0s ciclos
econdmicos afetam o nivel de atividade econdmica dos diferentes setores de atividade de
forma distinta e, necessariamente, as decisdes sobre o investimento. Para estudar o
impacto dos ciclos econdmicos na relacdo em estudo, efetuou-se a divisdo da amostra em
funcdo das duas categorias da variavel CRS, repetindo a metodologia utilizada para
especificar os novos modelos. Assim, os diferentes modelos apresentados contemplam o
periodo da crise das dividas soberanas, compreendido entre 2011 e 2014, e o periodo pés
crise, seguinte a 2014. Assim, pela comparacdo dos diferentes modelos apresentados na
tabela 7, efetua-se a analise das potenciais diferencas no comportamento da relacdo em

estudo.
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Tabela 7. Regressdes com efeitos do impacto do ciclo econémico.

Modelo de Regressdo: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)

Modelos de tipo 1

Modelos de tipo 2

Variavel Crise Pds-Crise Crise Pés-Crise
txEND; 0,3424*** 0,2128*** 0,6059*** 0,1861**
(0,0839) (0,0474) (0,1555) (0,0636)
txEND?, - - -0,2055. 0,0245
(0,1062) (0,0551)
REND;, 0,6337*** 0,8290*** 0,6051*** 0,8326***
(0,1200) (0,0682) (0,1209) (0,0964)
C Fi¢ -5,5791*** -7,4530*** -5,6117*** -7,4464***
(0,7350) (0,6784) (0,7324) (0,6795)
DIM;, 0,4516*** 0,2384*** 0,4445*** 0,2384***
(0,0426) (0,0262) (0,0421) (0,0262)
INT;, -0,0393 0,0264 -0,0398 0,0267
(0,0741) (0,0486) (0,0736) (0,0486)
R? 0,1878 0,1425 0,1898 0,1426
F 104,72*** 165,622*** 88,329*** 138,057***

Notas: 1. *** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 1% de
significancia; * estatisticamente significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10% de
significancia 2. Desvios padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaborac&o Prdpria

Neste sentido, pela observacdo dos resultados obtidos nos varios modelos apresentados,
verifica-se, em média, coeréncia com as conclusbes apresentadas na seccdo 4.2.
Adicionalmente, a alteracdo das condicdes macroecondémicas pode influenciar as
dindmicas observadas para as relacbes entre o0s determinantes do investimento
considerados e a taxa de investimento, na medida em que se observa em época de crise

uma relacdo concava entre investimento e endividamento, tal como sugerido na H2.

Face ao exposto, a anélise detalhada do impacto dos ciclos econdmicos na relagdo em
estudo, através dos modelos apresentados, permitiu compreender que nas empresas
portuguesas do setor primario, a politica de financiamento dos investimentos pode ser
afetada pela presenca de um periodo de recessdo. Os resultados apresentados nos dois
modelos testados, continuando a apresentar um coeficiente positivo e estatisticamente
positivo, revelam que a influéncia que a variavel endividamento exerce sobre a taxa de

investimento é consideravelmente mais forte em periodos de crise. Este resultado ndo

35



permite validar a terceira hipdtese de partida, contrariando desta forma a ideia defendida
por Farinha e Prego (2013) de que, num contexto de crise, 0 endividamento das empresas
tende a ser canalizado para o financiamento da sua atividade operacional em detrimento
do financiamento de projetos de investimento que tenderiam a ser adiados para periodos

em que as condi¢cOes sdo mais favoraveis.

Neste aspeto, salienta-se a natureza do setor primario que, estando exposto as crises
macroeconomicas, pode apresentar uma maior resiliéncia durante estes periodos,
atendendo a que as empresas do setor primario apresentam uma maior proximidade e
associagao com a producdo de bens essenciais e certas matérias primas, sendo expectavel
que a elasticidade-rendimento da procura'? seja menor nos bens e servigos produzidos no
setor que, consequentemente, apresenta menos sensibilidade face a quebras generalizadas

do rendimento.
4.3.2 O Impacto da Dimensao

Conforme mencionado em investigacOes anteriores e de acordo com o verificado, nos
modelos apresentados neste capitulo, a dimensdo das empresas estudadas tem influéncia
nas decisdes sobre o investimento. De forma complementar, analisa-se a relagéo entre o
investimento e o endividamento em funcdo da dimensdo das empresas através dos
modelos apresentados na tabela 8. Para melhor compreenséo desses modelos, refere-se
que ndo contemplam a variavel DIM e que, para a divisdo das amostras consideradas, se
utilizou como referéncia a mediana da variavel DIM. Desta forma, os modelos relativos
a pequenas empresas contemplam as empresas cuja variavel DIM era inferior ou igual a
13,965 unidades, enquanto as empresas cuja variavel DIM era superior a esse valor foram
classificadas como grandes empresas. Os resultados das regressdes com os modelos séo

apresentados na Tabela 8:

12 Definida pelo quociente entre a variagdo percentual da quantidade procurada de um bem ou servigo com
a variagao percentual verificada no rendimento, para um determinado periodo.
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Tabela 8. Regressdes com efeitos sobre o impacto da dimenséo das empresas.

Modelo de Regressédo: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)

Modelos de tipo 1 Modelos de tipo 2
Variavel Pequenas Grandes Pequenas Grandes
Empresas Empresas Empresas Empresas
txEND; 0,2787*** 0,1054* 0,2418** 0,2204**
(0,0539) (0,0451) (0,0925) (0,0843)
txEND}, -- -- 0,0323 -0,0962
(0,0670) (0,0596)
REND;, 0,8691*** 0,7788*** 0,8740*** 0,7750***
(0,0786) (0,0785) (0,0796) (0,0785)
CF;¢ -6,8402*** -5,4126*** -6,8170*** -5,4352***
(0,7574) (0,5123) (0,7626) (0,5132)
INT;, 0,0338 0,0255 0,0339 0,0244
(0,0758) (0,0396) (0,0761) (0,0395)
R? 0,0856 0,0666 0,0857 0,0677
F 76,28*** 82,4107*** 61,0777*** 66,9926***

Notas: *** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 1% de significancia;
* estatisticamente significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10% de significancia. Desvios
padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Pela comparagdo dos modelos apresentados, verificamos que a dimensdo das empresas
do setor primario é relevante para a explicacdo do impacto de varios determinantes do
investimento considerados para analisar o comportamento da variavel dependente e,
particularmente, para a relagéo entre o endividamento e a taxa de investimento. Sobre este
aspeto, confirma-se a relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a taxa de
endividamento e a taxa de investimento, verificando-se também que o valor do coeficiente
da variavel independente é inferior quando sdo consideradas empresas de maior
dimensdo. Perante a analise exposta, reforcam-se, uma vez mais, todas as conclusoes
apresentadas nos modelos principais e corrobora-se a ideia defendida nos estudos de
Farinha e Prego (2013), Gebauer et al. (2018) e Guevara et al (2021) de que uma maior
dimensdo das empresas é associada a uma menor preponderancia do endividamento
enquanto fator explicativo da sua taxa de investimento. Este resultado reforca a ideia de

uma maior propensao por parte das empresas de maior dimens&o para investir, validando,
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assim, a quarta hipotese de partida: H4 - Em empresas de grande dimensdo, o

endividamento perde relevancia na explicacao do investimento.

Sobre a existéncia de efeitos ndo lineares na relacdo entre endividamento e investimento,
os modelos apresentados nesta sec¢do reforcam que ndo existe evidéncia estatistica para

a sua existéncia.

Resumindo esta linha de investigacéo, os resultados apresentados na tabela 8 podem ser
explicados por uma maior dependéncia em relagcdo ao endividamento, nomeadamente
bancério, por parte das empresas de menor dimensdo para implementar 0s seus projetos
de investimento. Esta realidade prende-se com o facto da existéncia de problemas de
assimetria da informacdo ser mais vincada neste tipo de empresas, dada a falta de méo de
obra qualificada para produzir e partilhar informacéao sobre os projetos de investimento e
sobre a sua situacdo financeira. Justifica-se também pela dificuldade que as pequenas
empresas apresentam no acesso a fontes alternativas de financiamento, devido a sua
escassez de recursos e reputacdo, situagdo menos patente em empresas de maior

dimensao.
4.4 Andlise de Robustez dos Resultados Obtidos

Conforme mencionado em investigagdes anteriores, as decisdes sobre o investimento
empresarial e a relacdo que este apresenta com os diferentes determinantes do
investimento podem variar em funcéo de diversos fatores e contextos. Nesta perspetiva,
realizaram-se novas regressoes de forma a testar a consisténcia dos resultados obtidos nas
seccOes anteriores e complementar a investigacdo realizada. Para este efeito,
consideraram-se outros critérios, nomeadamente, o seu nivel de internacionalizacéo, a
pertenca a grupo econdmico e 0 CAE das empresas para testar eventuais alteraces no
comportamento da relacdo em estudo. Assim, ao longo desta sec¢do serdo apresentados
resultados e conclusdes retiradas dos diferentes modelos construidos.

Desta forma, partindo da definigdo avancada pelo Banco de Portugal®® para empresas
exportadoras, foi feita uma analise semelhante as realizadas para testar as hipoteses 3 e 4,
atendendo ao nivel de internacionalizacdo das empresas. Efetuou-se a divisdo da amostra
com base na referida definicdo, considerando-se empresa exportadora aquela que exporta

pelo menos 50% da sua producédo ou, em alternativa, que exporta pelo menos 10% da sua

13 Banco de Portugal (2015). Anélise das Empresas do Setor Exportador em Portugal. Estudos da Central
de Balangos, Junho.

38



producdo e apresenta um valor de exportagdes superiores a 150 mil euros. Assim, a
divisdo feita na amostra contempla na primeira subamostra empresas mais orientadas para
0 mercado interno e que se enquadram no corolario da definicdo apresentada e,
naturalmente, uma segunda subamostra onde sdo consideradas as empresas exportadoras
enquadradas nessa definicdo. O resultado dos modelos de regressdo de efeitos fixos que
consideram as empresas de acordo com o seu nivel de internacionalizacdo é apresentado
na tabela 9. Note-se que na regresséo dos modelos apresentados ndo se considerou a

variavel INT como varidvel dependente da relacdo em estudo.

A partir dos resultados apresentados na tabela 8 é possivel identificar diferencas no
impacto de certos determinantes no comportamento da taxa de investimento das empresas
estudadas, em funcdo do nivel de internacionalizacdo. Especificamente, os modelos
revelam que nas empresas exportadoras o impacto das variaveis taxa de endividamento,
rendibilidade e custos de financiamento para a explicacdo da taxa de investimento €
inferior, quando comparado com empresas que estdo mais direcionadas para o mercado
interno. Os resultados sugerem, deste modo, que as empresas que se internacionalizam
dependem menos do endividamento para financiar os seus projetos de investimento. A
este respeito, destaca-se ainda que, em todos os modelos apresentados, os determinantes
do investimento considerados revelam-se estatisticamente significativos e sdo coerentes

com o0s apresentados nas regressdes principais.

Relativamente & possivel relacdo néo linear entre endividamento e investimento testada
nos modelos de tipo 2, as regressdes reforcam a conclusdo de que a variavel txEND? ndo
é estatisticamente significativa, reafirmando-se a ideia de que ndo existem efeitos nédo

lineares entre o endividamento e o investimento.
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Tabela 9. Regressdes com efeitos sobre o impacto do nivel de internacionalizag&o.

Modelo de Regressdo: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)

Modelos de tipo 1 Modelos de tipo 2
Variavel N&o Exportadoras Exportadoras Néo Exportadoras
Exportadoras
txEND; 0,2358*** 0,1884* 0,2224** 0,2775.
(0,0389) (0,0789) (0,0688) (0,1486)
txEND}, -- -- 0,0114 -0,0759
(0,0515) (0,1087)
REND;, 0,8937*** 0,5288*** 0,8950*** 0,5227***
(0,0616) (0,1194) (0,0620) (0,1197)
CF;¢ -6,5330*** -6,0935*** -6,5296*** -6,1288***
(0,4766) (0,8927) (0,4778) (0,8924)
DIM;, 0,1376*** 0,1513*** 0,1378*** 0,1506***
(0,0167) (0,0436) (0,0167) (0,0439)
R? 0,1121 0,0790 0,1121 0,0795
F 203,187*** 31,204*** 162,545*** 25,126***

Notas: *** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 1% de
significancia; * estatisticamente significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10% de
significancia. Desvios padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaboracéo Prdpria

Posteriormente, a robustez dos resultados obtidos na tabela 6 foi também testada de
acordo com o critério relativo a pertenca a grupo econémico. Mais uma vez, repetiu-se a
metodologia apresentada, omitindo a variavel qualitativa considerada e dividindo a base
de dados de acordo com as categorias da varidvel GRP, obtendo-se, desta forma, os

resultados apresentados na tabela 10.

A divisdo da amostra, de acordo com o critério sobre a pertenca a grupo econémico,
permitiu, novamente, reforcar os resultados obtidos nos modelos principais, verificando-
se a relevancia de todos os determinantes do investimento considerados, exceto a variavel
INT. Esta analise confirma novamente os resultados obtidos nos modelos principais e, em
particular, revela que a importancia do endividamento é menor nas empresas com
afiliacdo a grupos economicos, conforme se pode constatar pela comparacdo dos
coeficientes obtidos para a varidvel tXEND. Este resultado pode ser explicado atendendo

a possibilidade de empresas pertencentes a um grupo econdémico poderem beneficiar de
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empréstimos intra-grupo e serem menos dependentes de endividamento externo, quando

comparadas com empresas que ndo pertencem a grupos econémicos.

Tabela 10. Regressdes com efeitos sobre impacto da pertenga a grupo econémico.

Modelo de Regressdo: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)

Modelos de tipo 1 Modelos de tipo 2

Variavel sem Grupo com Grupo sem Grupo com Grupo
txEND; ¢ 0,2436*** 0,1943*** 0,2687*** 0,1641.
(0,0433) (0,0552) (0,0751) (0,0972)
txEND?, - - -0,0214 0,0258
(0,0566) (0,0711)

REND; , 0,8082*** 0,8664*** 0,8053*** 0,8680***
(0,0787) (0,0766) (0,0790) (0,0771)

CF;¢ -6,3304*** -6,4947*** -6,3364*** -6,4825***
(0,5870) (0,5559) (0,5881) (0,5575)

DIM;, 0,1345*** 0,1289*** 0,1342%** 0,1296***
(0,0216) (0,0212) (0,0217) (0,0213)
INT;, 0,0515 -0,0579 0,0515 -0,0576
(0,0521) (0,0579) (0,0521) (0,0580)
R? 0,0975 0,1092 0,0975 0,1092

F 106,073*** 79,342%** 88,4166*** 66,1452***

Notas: *** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 1% de
significancia; * estatisticamente significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10% de
significancia. Desvios padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaborac&o Prdpria

Por fim, analisaram-se separadamente os trés setores de atividade que compdem o setor
primario (Agricultura, Silvicultura e Pescas), atraveés dos modelos apresentados na tabela
11.

Comecando com os resultados apresentados nos modelos que consideram as empresas
que desenvolvem a sua atividade nas areas da agricultura, agropecuéria e outras atividades
relacionadas, verificamos que todos os resultados apresentados nos modelos principais
coincidem com as novas regressoes. Nestas empresas, existe evidéncia estatistica de que
a relacdo entre o endividamento e o investimento é linearmente positiva, ndo se

verificando a existéncia de relagdes ndo lineares entre as variaveis consideradas.
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Quando analisados os resultados das empresas que atuam na area da silvicultura e outras
atividades florestais verifica-se, novamente, que todos os resultados obtidos nos modelos
principais sao reforgados, a semelhanca do que acontece para as empresas de agricultura
e agropecuaria apresentadas anteriormente. Uma vez mais, a variavel INT néo se revelou
estatisticamente significativa para as empresas que se dedicam a atividades florestais e
obteve-se evidéncia estatistica de que nas empresas florestais o endividamento exerce um

efeito positivo sobre o endividamento.

Tabela 11. Regressdes com efeitos sobre o impacto em funcdo do CAE.

Modelo de Regressado: Efeitos Fixos (two way)

Variavel Dependente: Taxa de Investimento (txINV; ;)
Modelos de tipo 1 Modelos de tipo 2
Agricultura Silvicultura  Pescas Agricultura  Silvicultura  Pescas

txEND;, 0,1748*** 05415%** 0,2073** 0,1740**  0,7824**  0,1008
(0,0396)  (0,1075)  (0,0789)  (0,0666)  (0,2379)  (0,1408)

txEND?, - - - 0,0007 -0,2082  0,0952
(0,0502)  (0,1982)  (0,1030)

REND;, 0,8050%** 1,0385%** 0,7720%* 0,0851*** 0,9977*** 0,7787**
(0,0729)  (0,1500) * (0,0732)  (0,1568) *

(0,1054) (0,1066)
- - - - -5,9595%** -

6,3200%** 5 O586*** 7,0652%* 6,3297***  (1,0345)  6,9876**
(0,5159)  (1,0446) * (0,5170) *

(0,9752) (0,9893)

DIM;,  0,1206*** 0,1407*** 0,1426** 0,1206*** 0,1397***  0,1440**
(0,0198)  (0,0326) * (0,0199)  (0,0326) *

CF;;

(0,0395) (0,0391)

INT; 00052 00799 00131  0,0052 0,0926 0,0150

(0,0412)  (0,1384) (0,1202) (0,0412)  (0,1387)  (0,1204)

R? 0,0896 0,560  0,1067  0,0896 0,1581 0,1075

F 113,588** 450101** 26,8432 04,6403** 38,8448*** 22 5530%
* * ** * **

Notas: *** estatisticamente significativo a 0,1% de significancia; ** estatisticamente significativo a 1% de
significncia; * estatisticamente significativo a 5% de significancia; . estatisticamente significativo a 10% de
significancia. Desvios padrdo entre parenteses.

Fonte: Elaboragao Propria

Posteriormente, quando se consideram empresas da pesca e aquicultura, verifica-se
novamente a robustez dos resultados apresentados nos modelos principais confirmando-

se a relacdo positiva na relacdo endividamento-investimento e a inexisténcia de
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significancia estatistica para a variavel txEND?, conforme também se verificou nas

outras regressoes.

Concluindo, os dados da tabela 11 revelam que o impacto que o endividamento exerce
sobre o investimento é superior nas empresas que desenvolvem atividade na éarea da
silvicultura e outras atividades florestais, onde o aumento de um ponto percentual na taxa
de endividamento provoca o aumento de 0,5415 pontos percentuais na taxa de
endividamento, ceteris paribus. Seguem-se as empresas da area das pescas e aquicultura,
onde 0 aumento de um ponto percentual na taxa de endividamento provoca o aumento de
0,2073 pontos percentuais na taxa de endividamento, ceteris paribus. Por fim, o impacto
exercido pelo endividamento sobre o investimento é menor nas empresas cuja atividade
¢ a agricultura, agropecuaria ou outras atividades relacionadas, onde 0 aumento de um
ponto percentual na taxa de endividamento provoca o aumento de 0,1748 pontos

percentuais na taxa de endividamento, ceteris paribus.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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Existe uma grande diversidade de trabalhos que procuram explicar de que forma o
investimento empresarial é explicado, considerando uma elevada variedade de fatores
determinantes para o seu comportamento. Contudo, verifica-se que a analise exaustiva da
relacdo entre o endividamento e o investimento € um tema ainda muito discutido e pouco
consensual na literatura existente. Através da presente investigacéo, procura-se contribuir
para que a explicacdo dessa relacdo fique mais clara para a comunidade cientifica e para
que o conhecimento cientifico sobre este tema possa ser utilizado pelos agentes

econdmicos nas suas decisdes sobre o investimento empresarial.

Assim, dando seguimento as investigacOes realizadas por Farinha e Prego (2013) ou
Dugue et al. (2018) (através das quais os autores procuram analisar de que forma o
endividamento se relaciona com o investimento empresarial), a presente investigacdo
debrucou-se sobre as empresas do setor primario portugués e procurou analisar a relacdo
em diferentes contextos, nomeadamente, em funcdo da vigéncia de periodos de contracao
da atividade econdmica, em funcdo da dimensdo das empresas estudadas, do seu nivel de
internacionalizacdo e outros critérios qualitativos como o setor de atividade e a pertenca
a grupos econdémicos. Para este efeito, formou-se uma amostra com recurso a SABI,
constituida por 1470 empresas, que abrange o periodo decorrente entre 2010 e 2020, para
se proceder a estimacdo de diversos modelos de regressao explicativos da relacdo em

estudo, nomeadamente, modelos de efeitos fixos.

A investigacdo desenvolvida permitiu reforcar a importancia da variavel endividamento
enquanto fator explicativo para as decisdes sobre o investimento e, particularmente, sobre
as empresas portuguesas do setor primario para as quais se revelou uma relacéo positiva

entre o endividamento e a taxa de investimento.

Quando se analisou a relacdo em estudo em funcdo da vigéncia de um periodo de
recessdo, verificou-se que o endividamento ndo perdeu relevancia para a explicacdo do
investimento com a passagem do periodo da crise das dividas soberanas para o periodo
pos-crise. Apesar da literatura apresentada defender uma conclusdo contraria a
apresentada, & importante ter em consideracdo as especificidades das atividades
realizadas pelas empresas do setor primario, que podem apresentar menor sensibilidade
face a periodos de contracdo da atividade econdmica. A analise realizada permitiu ainda,
pela Unica vez no estudo, a validacdo da segunda hipdtese de partida, revelando uma

relacdo endividamento-investimento concava durante a crise.
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No que concerne a andlise da relacdo em estudo em funcdo da dimenséo das empresas
estudadas, os resultados obtidos demonstram uma maior preponderancia das empresas de
grande dimensdo para empreender novos projetos de investimento e, no mesmo sentido,
uma menor dependéncia face ao endividamento externo para financiar os seus projetos

de investimento.

Posteriormente, foram ainda feitas analises de robustez aos resultados apresentados para
testar as hipdteses 1 e 2 através da construcdo de novos modelos que consideravam o
nivel de internacionalizacdo das empresas, a pertenca a grupos economicos e a atividade
desenvolvida. Nas diferentes anélises de robustez realizadas, todos os resultados obtidos
nas regressdes principais foram reforgados com as novas regressdes. Neste ambito,
destacam-se 0s resultados obtidos para os modelos que consideram diferentes niveis de
internacionalizacdo e a pertenca a grupos econdémico onde, na primeira perspetiva
apresentada, se revelou que o0s processos de internacionalizacdo podem promover o
investimento das empresas estudas e, na segunda perspetiva, se apresenta a pertenca a um
grupo econémico como um fator promotor do investimento face a menor dependéncia

face de endividamento externo para o financiamento dos investimentos.

Para um melhor enquadramento da presente investigacdo e do seu contributo para a
comunidade cientifica, identificam-se algumas limitacdes do estudo desenvolvido,
nomeadamente: a geografia das empresas estudadas é desconsiderada no contexto
nacional; ignora-se a idade das empresas estudadas; ignora-se a maturidade da divida das
empresas estudadas; ignora-se a existéncia de fundos estruturais europeus com vista ao
reforco do investimento neste setor; ignoram-se fatores qualitativos como a qualidade da
equipa de gestdo das empresas ou o perfil de risco dos seus gestores e as suas conclusdes

sdo condicionadas pela restricdo do estudo a empresas de um setor.

Por fim, atendendo a importancia dos projetos de investigacdo na area financeira e,
particularmente, sobre a relacdo entre o endividamento e o investimento sugere-se a
realizacdo de novas investigacdes que considerem os efeitos da maturidade da divida, a
localizacdo das empresas, subsidios a exploracéo recebidos e outros fatores qualitativos

relacionados com a qualidade da gestéo.
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