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RESUMO

Com este estudo pretende-se investigar a relacdiguddez com o investimento das
empresas e avaliar o papel moderador do ambientéindisstria e da estratégia
empresarial na relacdo anterior. Literatura recente se seguiu ao trabalho de Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988), sugere que a intenstiiadEdacao entre os fluxos de caixa
e o investimento é reveladora dos constrangimedimtasceiros das empresas no acesso

ao mercado de capitais.

A investigacao aplicada é desenvolvida com uma aende empresas nao financeiras
da industria transformadora portuguesa, periodo8-P@®5. S&o estimados dois
modelos para dados em painel, um restrito com weigéfinanceiras, ambientais e
estratégicas e outro, mais alargado, onde se m¢lteanbém, variaveis interactivas. O
meétodo de estimacédo utilizado € a regressao limgatipla de efeitos fixos para a

industria e ano com o estimador robusto das vadanc

Através do modelo restrito e recorrendo a regressAsubgrupos, constituidos com
base em indicadores teoricamente tradutores dostraogimentos financeiros das

empresas, capacidade de endividamento a médioge f[mazo e endividamento total,

constata-se que a relacdo entre os fluxos de eaixavestimento é sempre positiva e
intensifica-se a medida que a capacidade de fiaaraito da empresa diminui. Atraves
do modelo alargado e recorrendo, em simultdneoegiessdo de subgrupos e a
regressdo moderada observa-se que o ambientelgdriadmunificéncia e dinamismo)

e a estratégia da empresa (inovagao e diversiagadderam a relacdo dos fluxos de
caixa com o investimento, intensificando-a ou adewle-a. Este facto sugere que o0s
factores ambientais e estratégicos influenciam wstos de agéncia e de seleccgao

adversa das empresas e, consequentemente, o ass$sndos de que necessitam.

Ao evidenciar as implicacfes financeiras das ope8tatégicas e das caracteristicas do
ambiente da indUstria, o estudo contribui pararofapdamento do conhecimento dos
determinantes do investimento e para a melhorgedtio das empresas.

Palavras — chaveliquidez, investimento, informacéo assimétricajieidamento,
ambiente da indUstria, estratégia
Classificacdo JEL:G31, G32, L19



ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the effectiauditity on firm’s investment as well as

assess the moderating role of industry environrardtbusiness strategy in the previous
relationship. Recent literature, following the waok Fazzari, Hubbard and Petersen
(1988), suggests that the intensity of the relatiom between cash flows and investment

explains firm’s financial constraints in accesstagital markets.

A sample of non-financial firms in Portuguese maetdring industry, period 1998-
2005, supports applied research. We estimated tadels for panel data, one restricted
with financial, environmental and strategic varesblnd another more extended, which
also include interactive (multiplicative) variabléhe estimation method used is fixed
effects multiple linear regression for industry apear with the robust variance

estimator.

Through the restricted model and using subgroupsppears that the relationship
between cash flows and investment is always pesdivd intensifies to the extent that
the company's financial health decreases. The supgrwere built according to
indicators of firm’s debt level, a theoreticallyteria of financial constraints. Through
the extended model and using simultaneously subgramd moderate regression we
concluded that industry environment (munificencd dpnamism) and business strategy
(innovation and diversification) moderate the effe€ cash flows on investment by
increasing it or diminishing it. This suggests teatironmental and strategic factors
influence firm’s agency and adverse selection castisconsequently the access to the

funds they need.

By highlighting the financial implications of stegfic options and characteristics of the
industry environment, the study contributes to ap#ge understanding of investment

determinants and to corporate governance improvemen

Keywords: liquidity, investment, asymmetric information, &xage, industry
environment, business strategy
JEL Classification: G31, G32, L19
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CAPITULO |

INTRODUCAO

Este capitulo é constituido por cinco secc¢desifipestdo do tema; &rea e probleméatica
da investigacdo; objectivos da pesquisa; abordagestodoldgica; estrutura do
trabalho. Comeca-se por identificar as principages da oportunidade da escolha do
tema (justificacdo do tema), bem como o0 seu enquaghto tedrico (area e
problematica de investigacédo). Seguidamente, dabedscidos os objectivos a atingir e
o caminho a percorrer (abordagem metodoldgica). BlbimMo, procede-se a

apresentacao da forma como o documento esta oagianfestrutura do trabalho).

1.1 Justificacdo do Tema

O estudo dos factores que determinam o comportantEntnvestimento privado tem
ocupado grande parte da teoria econdmica e finanakvido a importancia do

investimento ao nivel macro e microecondmico.

Na perspectiva macroecondémica, o investimento raéuno “fluxo de despesa que
aumenta ostock fisico de capitd! (Dornbusch, Fischer e Startz, 1998: 322). Nesta
acepcao do termo, o investimento consiste na galcale capital em meios que
conduzem ao crescimento da capacidade produtigtal@gdes, maquinas e meios de
transporte). O investimento representa uma pageifeativa da despesa, cujas
variacdes afectam a procura agregada, e conduznduéa;do de capital, permitindo a

melhoria do crescimento econémico de um pais ngol@nazo.

! Inclui o capital fixo e as existéncias.
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Ao nivel microecondmico, o0 investimento constitunal decisdo estratégica que visa
garantir a manutencao da estabilidade econdmica eonhpetitividade das empresas,
maximizando o seu valor. Consiste em afectar resuasdeterminados projectos, o que
se traduz na aquisi¢do de bens e servi¢os no peesaEn vista & obtencdo de beneficios
financeiros no futuro (aumento de receitas ou r@duge despesas). A decisdo de
investimento pode ser vista num sentido restnitduindo apenas as decisdes relativas
ao activo fixo €.g, investimentos de substituicdo, de manutencaocexp@nsado, de
modernizac¢do ou inovagdo), ou hum sentido mais@nmptluindo também as decisbes
relativas ao activo circulantee.f, stock de existéncias, concessdo de crédito aos

clientes, realizacéo de aplicacGes de tesourana)p o faz Damodaran (2001).

O valor da empresa pode referir-se ao valor do talagroprio (valor para
sécios/accionistas) ou do capital total (valor pabeios/accionistas e credores), tendo
diferentes implicacbes na avaliacdo das decisd@sal@ divergéncia de interesses e
incentivos entre accionistas, dirigentes e creddCesn efeito, o objectivo classico de
maximizacdo do valor da empresa gera alguma cadrsiavquando a dimenséo e a
complexidade das modernas organizacdes obrigamparag@io da propriedade da

gestao.

De acordo com Stiglitz (1993), os principais deteantes do investimento das

empresas sao:

1. Custo e disponibilidade de fundos. O investimergpemde da taxa de juro e da
disponibilidade de fundos, obtidos através da géterde meios financeiros e dos
mercados de capitais.

2. Rendibilidade esperada para os projectos de imvestd. As empresas fazem
uma estimativa da procura dos seus produtos naofutio grau em que o
projecto ird contribuir para a reducdo dos custespobducdo e do custo do
projecto, apds impostos.

3. Vontade e capacidade da empresa em assumir rRRopsezes, o adiamento de
um projecto de investimento permite uma reducacstambial do risco das
empresas, sem por em causa a rendibilidade espdwadasmo. Em periodos de
recessao econdmica, a percep¢ao do risco aumerpaopensao para 0s assumir
diminui, o que contribui para a reducéo do investito no presente.

2
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Lippit, Miesing e Oliver (1988) referem-se a um routconjunto de factores
condicionantes da decisédo de investimento: a ofis&heia dos activos; as alteracdes na
procura da industria; a disponibilidade de recu(éonanceiros, humanos e materiais); a
existéncia de novas tecnologias; os niveis de cdraggio da industria.

Assim, a decisdo de investimento encontra-se asi@ decisdo de financiamento,
nomeadamente ao custo e disponibilidade dos fugdessuportam a aquisicdo dos
activos. Os fundos podem ser préprios ou alheiastinduindo-se no tipo de

rendimento que proporcionam ao seu detentor, tantento fiscal dos rendimentos, no
controlo que os detentores do capital exercem salen@presa e nos seus direitos em
caso de faléncia (Mota, Nunes e Ferreira, 2006a garantir o equilibrio financeiro da

empresa a médio e longo prazo, a maturidade dodi@maento deve ajustar-se ao grau

de liquidez do investimento.

O financiamento através de capital proprio, ao réolt do que acontece com o
financiamento através de capital alheio, ndo aptasgém custo explicito estabelecido
contratualmente, mas apresenta um custo implickosg traduz no rendimento minimo
exigido pelos accionistas. O custo do capital poomteve reflectir o custo de
oportunidade associado ao valor temporal do dial{&xa de juro sem risco), o prémio
de risco economico (resultante da variabilidade demultados de exploracdo) e,
eventualmente, o prémio de risco financeiro (restét do acréscimo de risco do

projecto quando financiado com divida).

Hoje em dia existe consenso entre 0s investigadetavamente a importancia das
variaveis financeiras nas decisdes de investimemcentanto nem sempre assim foi.
Apesar de se conhecerem alguns estudos econoredriteriores, em que os modelos
utilizados para explicar o investimento continhaanidveis tradutoras da liquidez das
empresas, a pesquisa do impacto das variaveiéiras nas decisées de investimento
s6 ocorre de forma continuada, registando, por, ipsogressos significativos, nos
altimos vinte anos. O desenvolvimento deste temaefpecialmente, impulsionado
pelo facto dos economistas se encontrarem insaisfeom os modelos baseados na
teoria neoclassica do investimento e pelo factdedaia financeira ter fornecido as
bases teoricas do papel das restricbes financeitemyés da pesquisa na area da

informacé&o assimétrica, monitorizacao e custosatesaccao.

3
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O papel atribuido pelos investigadores dos ciclosnémicos a capacidade de
financiamento das empresas € ilustrativo da ret@sadas variaveis financeiras.
Segundo estes a capacidade de financiamento dassas{traduzida no valor liquido
ou no valor colateral) constitui um mecanismo dgppgacéao financeira que consegue
amplificar e difundir pequenos choques, contradstas ou expansionistas, na
economia, prolongando ou retardando os periodosmd®r investimento €.g,

Bernanke e Gertler, 1989; Calomiris e Hubbard, 1990

A pesquisa mais recente sobre o tema centra-sentegoretacdo do sinal e da
intensidade da dependéncia do investimento refagwée aos fundos gerados
internamente. ApOs o trabalho de Fazzari, Hubbaietrsen (1988), considerado
pioneiro nesta abordagem, diversos autores ténovangustificar a relagdo positiva
entre os fundos internos e o investimento com ast@xtia de restricbes ao
financiamento externo resultantes da imperfeicdomdwcado de capitais. Assim, e
apesar da discordancia de alguns investigadoreterda, o aumento da intensidade
desta relacéo tem sido interpretado como tradutomdiores custos de informacéo
assimétrica, nomeadamente custos de agéncia éedeseadversa.

A extensa pesquisa na area da estrutura de cegitlh que osustos de informacao
assimétrica dependem de factores como a estrututaaldnco, a especificidade dos
activos, a fraccdo de capital na posse dos diegerd rendibilidade e o risco. No
entanto, os custos de informacado assimétrica segoentemente, as op¢des financeiras
das empresas também podem encontrar-se associfaltisras de natureza ambiental
elou estratégica, o que levou Bettis (1983) a dasta importancia da integracdo da
teoria financeira com a gestdo estratégica paraagpesquisa nas duas areas possa

progredir.

N&o ha muitos estudos que relacionem o ambient@nmacional externo (geral ou
especifico) e a estratégia (empresarial ou de mdgdéom os custos de informacao
assimétrica, mas 0s que existem sugerem que factooeno o dinamismo, a
concorréncia, a diversificagcdo e a inovacado podtsotar 0s custos de agéncia e 0s
custos de transaccéo porque influenciam a formaoammpresa se relaciona com os

mercados (de produtos e de capitais).
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Deste modo, o estudo do tema da influéncia dadepunas decisdes de investimento
das empresas, moderada pelo ambiente da industpalae estratégia empresarial

justifica-se, fundamentalmente, por dois motivosr Bm lado, torna-se necessario
continuar a investigar os factores que afectamussos de informacdo assimétrica e
moderam a intensidade da relacdo entre o invediimera liquidez, com vista ao

desenvolvimento e consolidagcédo desta area de igae&b. Por outro lado, a associagcao
da teoria financeira com a organizacao industpaf, ndo ser muito frequente, pode
permitir a revelagcdo de alguns desses factoresorthecimento das variaveis que
tornam o investimento mais ou menos dependentdspardbilidade de fundos pode

possibilitar a melhoria da gestdo das empresagupnto condicionam as decisfes de

investimento e de financiamento.

1.2 Area e Problematica da Investigacéo

De acordo com os dominios cientificos genéricomidiefs pelo Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Ensino Superior, a investigacdo daatéfminfluéncia da liquidez nas
decisbes de investimento das empresas moderadaapdi®nte da industria e pela
estratégia empresarial: 0 caso da indUstria tramsfdora portuguesa” insere-se na area
cientifica de Economia e Gestdo. Recorrendo aifitagsgio do Journal of Economic
Literature (JEL), a pesquisa enquadra-se, esseranéd, na area da Economia
Financeira (G) — Gestdo Financeira (G3) — Seleczdavaliacdo de Projectos de
Investimento, Investimento em Capital Fixo e emsEericias (G31); Politicas de
Financiamento, Risco Financeiro e Gestdo do Ri&sirutura de Capital e de
Propriedade (G32). No entanto, também incide sabfieea da Organizacao Industrial
(L) — Estrutura do Mercado, Estratégia Empresa&iBlesempenho do Mercado (L1) —
Outros (L19). Em termos mais especificos, as paisi areas de investigacdo sao o

investimento das empresas e a estrutura de capital.

O investimento das empresas, imprescindivel paramanutencdo da sua
competitividade, consiste, em termos genéricosaqasicdo de bens e servigos no
presente visando a obtencé&o, no futuro, de umn@tqQue permita a recuperacao do
montante aplicado acrescido de uma remuneracaopeetta do uso desse recurso

durante o periodo da aplicacéo.



Cap. | - Introducédo

Ao longo dos tempos uma das principais preocupagdsseconomistas tem sido a
determinacdo dos factores que influenciam a dedsimvestimento das empresas.
Para o efeito, foram desenvolvidos modelos baseaalodiferentes teorias, de entre as
quais se destacam a teoria do acelerador, a teedalassica e a teori® do
investimento. No entanto, estes modelos tém rewvelsn poder explicativo reduzido
porque ignoram algumas variaveis importantes, céncaso da disponibilidade de

fundos.

A disponibilidade de fundos encontra-se associaliiguez em sentiddato, isto €, a
capacidade de financiamento da empresa, sendceniefada por diversos factores
como, por exemplo, a rendibilidade, o valor cokdtedo activo, o nivel de
endividamento e a dimenséo. Stiglitz (1993) refpre a liquidez de uma empresa, num
determinado momento, inclui as reservas de dinHera como as linhas de crédito

ainda nao utilizadas.

Quanto a sua origem, a liquidez pode ser consideragdrna (autofinanciamento) ou
externa €.g, socios/accionistas e instituicdes de créditojaufinanciamento é um
indicador de origem econdmica que representa ossnidiertos liquidos retidos na
empresa (resultado liquido apos distribuicdo deltados acrescido dos custos nao
desembolséveis) e tem como fungdes principais mbekso das dividas a médio e
longo prazo, a manutencdo da actividade produtiva erescimento da empresa
(Esperanca e Matias, 2005). Na literatura angl@siaa relacionada com o tema desta
investigacdo a liquidez gerada internamente é dadeg vulgarmente, parash flow
(fluxo de caixa). E também com este significado que o termo fluxeaixa é utilizado
neste estudo.

As teorias financeiras procuram explicar a esteute capital das empresas com a
existéncia de custos de informacéo assimétricageadamente custos de agéncia e de
seleccao adversa. Assim, em modelos em que asuppades de investimento estao

controladas, o maior ou menor recurso a fundosrnoge no financiamento dos

2 Este indicador ndo deve ser confundido com oaobm a mesma designacdo mas de origem financeira,
gue se refere ao saldo de tesouraria (recebimergnoss pagamentos).
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investimentos pode ser tradutor do nivel dos cudeenformacdo assimétrica e dos

constrangimentos financeiros que as empresas &ufien

Por outro lado, a intensidade da relacdo entrevestimento e os fundos gerados
internamente pode ser afectada por factores anaiseatestratégicos, na medida em
que estes tém implicacfes nas necessidades déinmy@® (montante &mings e de

financiamento, na rendibilidade, na capacidade idanfiamento e nos custos de

informacao assimeétrica das empresas.

Apesar da vertente estratégica ja ter sido, p@argas vezes, relacionada com as opcoes
de financiamento e com os custos de informacaonassta em trabalhos na area da
estrutura de capital, a revisdo de literatura @nteevela a auséncia de um estudo
suficientemente integrador e aprofundado destatiesm@ue permita medir os efeitos
moderadores do ambiente e da estratégia na reticdiguidez com o investimento

quando analisados de forma conjunta.

1.3 Objectivos da Pesquisa

A inexisténcia de fundos internos que permitamnarficiamento dos projectos, que se
destinam a assegurar a sobrevivéncia e/ou o0 crestbmdas empresas, pode
condicionar a sua politica de investimento nos £&n que ocorram dificuldades no
acesso aos fundos externos. No entanto, admitees® aivel de condicionamento da
politica de investimento depende das caractersstim ambiente envolvente e da

estratégia adoptada pela empresa.

A industria transformadora portuguesa constitui iljecto para concretizacdo da
investigacdo empirica, tendo sido escolhida peltofda sua actividade depender quase
exclusivamente da estrutura produtiva instaladévdixo) e pela importancia que
possui no tecido econdmico portugués, sendo reapehem 2005, por 24,9% do valor
acrescentado bruto (VAB), 23,0% do volume de nexgd(VN) e 23,6% do emprego
(INE, 2007a).

Os objectivos a atingir através da presente iny&gsdio Sdo 0s seguintes:

7
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1. Descrever, sintetizar, avaliar e comparar a progegntifica, tedrica e empirica,

existente sobre o tema.

2. Investigar se a decisao de investimento dependlguddez (interna e externa) da

empresa.

3. Investigar se a sensibilidade da decisdo de imaesto relativamente a liquidez

interna é moderada por factores ambientais da trid@&sestratégicos.

1.4 Abordagem Metodoldgica

O diagrama que se apresenta a seguir traduz a ohega@lde investigacao utilizada no

presente estudo.

Figura 1.1: Diagrama Metodoldgico

AA

A 4

Situagio actual do conhecimento

Y A 4
Efeito da liquidez na deciséio de investimento
condicionado pelos custos de
informagéo assimétrica

Variaveis ambientais e estratégicas que afectam as
decistes de financiamento

Y

Estudo empirico

{

Deszenvolvimento dos modelos para averiguar se o investimento das empresas
> depende da liquidez e determinar o papel moderador
do ambiente e da estratégia na relagiio anterior

|

—> Operacionalizagio dos modelos para a indistria a investigar

h 4

—> Apresentaciio e discussiio dos resultados

A primeira parte da pesquisa, dedicada a revisdiedatura, possui trés componentes.
Nas duas primeiras € analisado o papel da liguidézrna e externa) nas decisdes de
investimento das empresas e procura-se justificsinal e a intensidade gaoxy da

liquidez interna com os custos de informacao adsitaéNa terceira faz-se a revisdo de
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literatura das variaveis ambientais e estratégipes pelo facto de condicionarem a
liquidez e os custos de informacassimétrica, poderdo reflectir-se nas opcodes de
financiamento e na intensidade da dependéncia destimento relativamente aos

fundos gerados internamente pela empresa.

A revisdo da literatura foi efectuada recorrendaiamitariamente, a artigos publicados
em revistas cientificas. A identificacdo das forfi@spossivel através dos seguintes

processos:

a) Pesquisa na Biblioteca do Conhecimento On-line lokses de texto integral
Academic Search Premier (EBSCO) e Business Sousai& (EBSCO) e dos

periodicos Wiley Interscience (Wiley) e Scienceddtrvia Scirus (Elsevier).
b) Pesquisa na base referencial Scopus (Elsevier).
c) Pesquisa da base de dados ABI/Inform no Proquest.
d) Pesquisa da base de dados de teses Dissertativacddsla Bell & Howell.
e) Referéncias bibliogréaficas dos artigos consultados.

f) Pesquisa nos centros de documentacgédo da Univezsidadligarve.

A segunda parte da pesquisa (estudo empiricopisiiap0s o reconhecimento de que
se possui conhecimentos solidos sobre o estadalaetia evolucdo recente da
investigacdo do tema em estudo, consistindo nmgebemento e no teste de modelos
para investigar a dependéncia do investimentoivalaente a liquidez e determinar o
papel moderador do ambiente da indUstria e datégi@aessa relacdo. Discute-se, por
fim, em que medida os resultados da estimacdo ddelmoproposto permitem
aprofundar o estado actual do conhecimento sota@matica em analise.

1.5 Estrutura do Trabalho

De acordo com a metodologia adoptada, o corpo a@sompde-se por duas partes,
para além do capitulo da introdugéo.
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A primeira parte do trabalho, consagrada a revikiditeratura, tem como objectivos
descrever, sintetizar, avaliar e comparar a pradwgéntifica anteriormente realizada
sobre o tema em estudo. O conhecimento da situagii@l do papel das restricoes
financeiras no investimento das empresas é coradetiatravés dos capitulos Il e lll. O
papel das variaveis ambientais e estratégicasgoaléiz e na estrutura de capital das

empresas é abordado no capitulo IV.

Assim, nos capitulos Il e Ill é tratada a problaéozatda influéncia da liquidez no
investimento das empresas, em termos tedricos drieag No capitulo Il séo
apresentados o0s desenvolvimentos teoricos do estlmocomportamento do
investimento e da influéncia da liquidez nas desgs@e investimento, no ambito da
teoria econdmica e da teoria financeira. No capitlil procura-se demonstrar a
importancia da liquidez interna no financiaments @a&tividades das empresas em
geral, e do investimento em activos fixos em paldic através da compilacdo de dados
estatisticos. Procede-se, também, a apresentasgwidoipais estudos empiricos deste
tema destacando-se as variaveis e critérios utdzano agrupamento dos dados e os
resultados obtidos.

No capitulo IV sdo desenvolvidos os temas do anierganizacional e da estratégia
procurando-se relaciona-los com a liquidez e cdorma de financiamento (estrutura
de capital) das empresas. Relativamente ao amlnegdeizacional a énfase é colocada
no ambiente especifico da induUstria. A abordagenveattente estratégica traduz-se

numa sintese das principais estratégias ao nigalmidades de negdcio e empresarial.

A segunda parte do estudo esta associada com Osimple analisar a influéncia da
liquidez no investimento das empresas e o papehrdbiente e da estratégia nessa
relacdo através da estimacdo de um modelo economéHEsta parte encontra-se

estruturada em quatro capitulos.

O capitulo V tem por finalidade descrever e denranst importancia para a economia

portuguesa do objecto (industria transformadorhjeso qual recai o estudo empirico.

No capitulo VI, dedicado a apresentacdo da metgioldo estudo empirico, séo

abordados, entre outros, os topicos da formulagigrdblema e das hipoteses de

10
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pesquisa, da seleccdo da abordagem de pesquisgefidecdo das variaveis e da

especificacdo dos modelos para dados em painel.

O capitulo VII esta reservado a apresentacao estido dos resultados obtidos com os
modelos definidos no capitulo anterior. De salieqtee uma das seccdes deste capitulo

destina-se a avaliacéo da robustez dos resultéudiol®®.
Por ultimo, no capitulo VI, sdo apresentados oacjpais resultados, contributos e

limitagcdes do estudo, sdo colocadas novas hipéeesésctuam-se recomendacdes para

desenvolvimentos futuros do tema.

11
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CAPITULO Il

INVESTIGACAO TEORICA SOBRE A
RELACAO DA LIQUIDEZ COM O INVESTIMENTO

2.1 Introducéo

O primeiro capitulo da revisdo da literatura cesgano papel atribuido pela teoria
economica e pela teoria financeira a relagdo daidég com as decisdes de
investimento das empresas, tendo como objectivesarigdo e sintese dos diferentes

fundamentos tedricos da relacéo.

Apesar do interesse em integrar variaveis tradsitdaacapacidade de financiamento na
analise do investimento ndo ser recente, recontleesm a interdependéncia das
decisbes de investimento e de financiamento, dreaergo do trabalho de Modigliani e
Miller (1958) em que se considera que a decisdawsstimento nao condiciona nem é
condicionada pela decisédo de financiamento provoooa viragem do estudo do tema.
Mais recentemente, a verificagcdo de que um Unicdetoade investimento para todas as
empresas nao consegue explicar o comportamentgudésde cada uma delas,
juntamente com o fornecimento, por parte das tedirmanceiras, dos fundamentos
tedricos para as opc¢des de financiamento das easpresnduziu a que se retomasse 0
estudo da influéncia dos factores financeiros ressdes de investimento. O trabalho
empirico de Fazzast al. (1988) € demonstrativo desta nova abordagem,itgndb o
ponto de partida para os desenvolvimentos queaestade investigacao tem registado

nos ultimos anos.

Assim, ap0s a apresentacdo das principais tec@®micas associadas ao estudo do

investimento (seccdo 2.2.), aborda-se o papel darm@acdo assimétrica na

13
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compreensao da relacdo da liquidez com o investonem modelos em que as

oportunidades de crescimento encontram-se devidamentroladas (sec¢cao 2.3).

2.2 Principais Teorias do Investimento

Com o objectivo de explicar a procura de capitat parte das empresas foram
desenvolvidas diferentes teorias econdmicas. Dalidzgapresenta-se, de forma

resumida, as principais.

De acordo com deoria do Aceleradgrdesenvolvida pelos economistas Keynesianos
nos anos 500 stock de capital desejado é determinado pelo nivebulput sendo
independente do custo de utilizacdo do capital y@rp 2008). No Modelo do
Acelerador Simples a taxa de investimento é propoat a variacdo da producdo da

economia ( =aAY,) (Froyen, 2008). No Modelo do Acelerador Flexivedjustamento

entre ostockde capital actual e stockde capital desejado ndo é imediato devido a
existéncia de custos de ajustamento (custos adssc&n aumento da capacidade de
producao). Assim, existe um mecanismo de ajustaartcial em que o investimento

de cada periodo corresponde a uma frad@gdodo diferencial entre stockde capital
actual e ostockde capital desejado, continuando este Ultimo amidgr do nivel de
produto pretendido [I =A(ay, —Kt_l)] (Froyen, 2008). Estes modelos séao

particularmente adequados para a explicacdo dostimento em existéncias
(Dornbusckhet al, 1998).

A Teoria Neoclassica do Investimentesenvolvida por Jorgenson (1963) e Hall e
Jorgenson (1967), baseia-se na teoria da acumuigiéoa de capital. Assume-se que
0 empresario procura maximizar o lucro da empregzits a restricdo da funcdo de

producao (funcdo com as seguintes caracteristéasava; continua; diferenciavel; do

tipo Cobb-Douglay A condicdo que maximiza o lucro é a igualdadéreera

produtividade marginal e o custo do capital.

O stockde capital desejado depende do nivel de prodetenmtido num periodo futuro

14
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(determinado de forma exdgena) e do custo e remtiimea utilizacdo do capifal
(Dornbuschet al, 1998). A empresa investe enquanto o valor doytootharginal do
capital for superior ao custo da sua utilizacdaddgue ndo € possivel atingir de forma
instantanea o nivel dgdockde capital desejado, a taxa de investimento érdetada
pela velocidade com que as empresas ajustatoode capital em relacdo aos niveis
desejados (Dornbuset al, 1998).

Modigliani e Miller (1958) fornecem as bases tegigsicpara esta abordagem
demonstrando que a estrutura financeira das enspreda afecta o seu valor de

mercado desde que verificadas as seguintes cosdi¢cde

Auséncia de impostos sobre o rendimento das engpeedas particulares.

Inexisténcia de atrito nos mercados de capitaiséfazia de custos de transacc¢ao).

- Possibilidade dos investidores desenvolverem ofjesaffnanceiras de concessao

ou contraccdo de empréstimos a taxa de juro sem ris
- Inexisténcia de custos de insolvéncia financeira.

- Emissao, por parte das empresas, de apenas dmgigpitulos: divida sem risco
(obrigacdes) e accoes.
- Possibilidade de agrupamento das empresas em <ldsse@endimento/risco

equivalentes.

- Resultado esperado antes da deducdo de juros estosptraduzido numa

perpetuidade, de termo constante (auséncia ddroergo).

- Inexisténcia de restricdes ao acesso a informagQégarte dos dirigentes e dos

investidores (auséncia de custos de sinalizacao).

- Decisbes dos dirigentes visando sempre a maxinozad@ riqgueza dos
accionistas (auséncia de custos de agéncia).

Neste contexto, os fundos externos sdo substijpeoieitos dos fundos internos e,
consequentemente, as decisbes de investimento refgpendentes de factores

financeiros, tais como o autofinanciamento, o néleebndividamento ou os dividendos.

% O custo de utilizacéo do capital é o custo dézatifio de uma unidade adicional de capital na gémlu
e resulta da taxa de juro real, da taxa de dem@eido capital, dos impostos e do crédito fiscal ao
investimento (Dornbuscét al, 1998).
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Num mundo sem friccdes, as decisdes de investimgevem depender apenas da
existéncia de oportunidades de investimento corarwetrescentado liquido positivo,

sendo 0 mesmo financiado por uma qualquer comhbinde&apital proprio e passivo.

No modelo designado pdkcelerador das Vendasntroduzido por Abel e Blanchard
(1986), as decisbes de investimento dependem digio actualao contrario do que
acontece com o modelo neoclassico que w&tputcomo o resultado, e ndo a causa,

das decisbes das empresas relativasaukde capital e a outros factofes

A Teoria Q do Investiment@presentada inicialmente por Tob{t969) e formalizada
posteriormente por Hayashi (1982), surge na seqméas criticas dirigidas a teoria de
Jorgenson (1963). Apesar do principio basico daride®@ do Investimentoestar
fortemente relacionado com a Teoria Keynesianae@idQ ndo se pode dissociar da
Teoria Neoclassica, sendo também designada dealdedclassica Modificada, pois 0s
pressupostos de ambas sdo muito semelhantes. Blioteenad abordagem é diferente
porque a Teori € orientada para a oferta (as decisdes de produgédontensidade de
capital sdo tomadas em simultaneo) e toda a infgAmeelevante para a explicagao do
investimento esta condensada na varigvaé Tobin(representativa dos incentivos ao
investimento), partindo do pressuposto que a erapypsra livremente no mercado de

capitais.

O q de Tobin define-se do seguinte modo (Hayashi, 1982

* Shapiro (1986) critica 0 modelo neocléssico raflsique 0 mesmo nao serve para explicar as decisées
de investimento na medida em que o investimentesapta uma correlacdo elevada com as vendas e
reduzida com o custo do capital.

® Refere-se ao economista estado-unidense premimdo dNobel de Economia em 1981 — James Tobin.

® O célculo dog de Tobin é complexo uma vez que requer dados goesempre estdo disponiveis,
traduzindo-se em indicadores como o apresentadbipdenberg e Ross (1981): (ACPREF + VACORD

+ DIVLP + DIVCP - AJUST) / (AT — VCCAP + VLCAP), aie ACPREF representa o valor de
liquidacao das accdes preferenciais, VACORD ¢é gqptas ac¢bes ordinarias da empresa multiplicado
pelo nimero de ac¢cBes em circulacao no final do BhLP é o valor das dividas a terceiros a longo
prazo ajustado pela idade dos créditos, DIVCP @lorwcontabilistico das dividas a terceiros a curto
prazo, AJUST constitui o valor dos activos de cpri@zo liquidos, AT é o valor contabilistico doiagt

total da empresa, VCCAP é o valor contabilistice dacbes emitidas e VLCAP é o valor das accdes
emitidas ajustado pela inflagdo. Ou em indicadaresos exactos do que o anterior mas cujo processo d
calculo é um pouco mais simples, permitindo queabsres dog|’s estejam disponiveis atempadamente,
tal como o de Chung e Pruitt (1994): (VMCP + ACPREBIV) / AT, onde VMCP é o preco das acgdes
multiplicado pelo niimero de acg¢bes ordinarias emuldcdo, ACPREF é o valor de liquidagdo das
accdes preferenciais em circulagdo, DIV é o vairdividas a terceiros a curto prazo deduzido tieoac
circulante e acrescido do valor contabilistico dasdas a terceiros a longo prazo e AT é o valor
contabilistico do activo total.
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_ Valor de nercado dacapital irstalado
Custo de eposicao d capitalinstalado

(1)

O numerador representa o valor das accdes e ddadid empresa no mercado. O
denominador € o montante que seria necessario rieppara substituir os bens de
capital instalados na empresa (instalacdes, eqeipias e existéncias). Regra geral, o
valor de mercado de uma empresa nao coincide cousto de reposi¢céo do seu capital
fisico devido a existéncia de activos intangivéiso(v-how rede de distribuidores e

retalhistas, reputacdo, etc.) e de custos de agétal (encomenda de maquinas,
reorganizacao da producédo, formacdo do pessoad),qeie impedem um ajustamento

imediato acstockde capital 6ptimo (Burda e Wyplosz, 1997).

De acordo com Hubbard (1998), a medida apropriada dportunidades de
investimento é a expectativa dos dirigentes redatente ao valor actual dos resultados
futuros obtidos em investimentos adicionais. Nosdetms baseados na Teoria
Neoclassica do Investimento esta expectativa énalanente, capturada através do
valor marginal day, o valor sombra para a empresa de uma unidadealice capital
(racio entre o valor de mercado dos bens de imaestio adicionais e 0 seu custo de
reposicao). Considerando que as fricgOes finareasidia pouco importantes, os fundos
internos e externos sao substitutos perfeitos avestimento ndo é afectado pelas
alteracbes no valor liquido interno (situacao fowra) da empresa, dependendo apenas

do g marginal.

O q marginal relaciona-se com o investimento com baserincipio de arbitragem
formalizado por Keynes (1936) que exprime a ideigae as empresas aumentam o seu
capital produtivo, através de capital existentel e/apital novo, por arbitragem entre o
preco de compra e o preco de oferta. Na auséncianperfeicobes no mercado de
capitais, uma empresa que pretenda maximizar o/aeu investe enquanto o valor
sombra de uma unidade adicional de capital, marginal, exceder a unidade, isto €,
enquanto o valor de mercado dos titulos da empoesauperior ao custo de aquisicdo
dos activos fisicos. Dado o principio da produtadd marginal decrescente, o
investimento reduz o retorno do capital no tempooasequentemente,cpde Tobin.
Quando oq é superior a unidade, as empresas tém incenta@s ipvestir porque o
retorno dos investimentos supera 0 seu custo. Qvapamento das oportunidades de

investimento aproxima qda unidade. Quandoaé inferior & unidade a empresa deve
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proceder a venda de parte do equipamento instaladoreco de substituicdo ou, na
impossibilidade de o fazer, deve parar de investgduzir ostockde capital através da
depreciacdo. Tobin argumentou que, a longo praa@lar de uma unidade extra de
capital é igual ao seu custo de reposi¢ao, pelogumaarginal é igual a unidade.

O valor de mercado da empresa nao pode afastatise, mem durante muito tempo,

do seu custo de substituicdo porque, se assim, fossg®ncorrentes tentariam replicar a
empresa. A pressao competitiva das empresas @il mesma industria faria baixar
o valor de mercado de todas as empresas até calerade mercado igualasse os custos

de substituicdo (Bodie, Kane e Marcus, 1993).

Numa industria competitiva, @ das empresas deve aproximar-se da unidade,
aumentando a medida que a concorréncia diminud@riberg e Ross, 1981). Se for
superior a unidade, sendo o valor de mercado daesasuperior aos custos da sua
reposicao, e ndo existirem barreiras a entradaagda, outras empresas poderao entrar
facilmente no mercado fazendo baixar o valomgddluma industria ndo reguladago

das empresas monopolistas assume um safmerior a unidade.

Contudo, na realidade, as empresas pertencentadlatrias competitivas poderao
apresentarg’s diferentes da unidade por dois motivos (Lindegbe Ross, 1981):
existéncia de factores de producédo que geram remdi® crescentes ou decrescentes a
escala; nao investimento stockde capital actual resultante da “morte” da empoesa
de progresso tecnolégico que tornerstackde capital obsoleto. Enquanto o primeiro
aspecto pode ter um efeito positivo ou negativoresob g, o segundo afecta

negativamente 0 mesmo.

Do exposto anteriormente constata-se que a forat@@day marginal e da de Tobin
nao sao totalmente coincidentes. A opcao pelazadtidio day de Tobin ¢ médio) deve-
-se a impossibilidade em observaigonarginal, porque este inclui expectativas nao
observaveis sobre o valor de mercado de uma unaf#idenal de capital (Lindenberg
e Ross, 1981). @ médio contém informacdao relativa ao valor de nawodas accoes
da empresa que depende da taxa de juro real, abegae produtividade do capital,
dos resultados actuais e das expectativas relagivi@ma rendibilidade futura da

empresa (Burda e Wyplosz, 1997).
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De acordo com Hayashi (1982), a igualdade entar@arginal (racio entre o valor de
mercado de uma unidade adicional de capital e acssio de reposicdo) ecpmédio
(r&cio entre o valor de mercado do capital actual geu custo de reposi¢do), esta
assegurada se se verificarem 0s seguintes presssiposndimentos constantes a
escala; competicdo perfeita; funcbes de producadeeinstalacdo linearmente

homogéneas.

Considerando os custos de ajustamento do investnmmadraticos (convexos) e a
auséncia de restricbes financeiras, Hayashi (1883ummers (1981) estabelecem a

ligacdo entre o investimento e as oportunidadeswdstimento da seguinte forma:
(1K) =B + BQy +0; +Uy (2)

em quel é o investimentoK é ostockde capital,a; séo os efeitos especificos das

empresas € € o termo dos residuos aleatériosQ@epresenta o valor dgno inicio

do periodo e € umaroxy das oportunidades de investimento.

Por ultimo, existem modelos que encontram o seortaimaTeoria do Investimento
Irreversivel sob Incertezguanto ao Futuro Esta teoria, tratada por Pindyck e Dixit
(Pindyck, 1991; Dixit, 1992; Dixit e Pindyck, 1994htroduz a ideia de que pode ser
vantajoso adiar o inicio dos projectos porque osmos tém um custo inicial que nunca
serd recuperado se mais tarde se inverter a opefagék cost interrompendo o

projecto em curso.

A abordagem do investimento adoptada pelos autacdma referidos surge na
sequéncia da constatacdo de que, ao contrariosdolgdo pela teoria econémica, ndo é
a igualdade entre o preco e o custo médio de Igmngpo que induz as empresas a
expansao da sua actividade. De facto, Summers JI@8@onstra que as empresas sO
investem quando os pre¢cos aumentam substancial@enta do custo médio de longo
prazo devido ao risco associado aos projectos.oBwo lado, quando se verifica a
situacdo inversa, as empresas absorvem as peetastes ao processo de laboracéo

sem se sentirem compelidas a abandonar o mercado.

Segundo Dixit (1992), a maioria das decisfes destimwmento tem um conjunto de

caracteristicas associadas:
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- O investimento conduz a um custo ndo recuperaveiase tarde a operacéao for

revertida.

- O ambiente econdémico tem incerteza progressivafanacado flui de forma

gradual.

- A oportunidade de investimento geralmente nédo desap se nao for
concretizada imediatamente. A decisdo ndo é aperesinvestir mas, também,

quando investir.

De acordo com Pindyck (1991), um investimento évirsivel quando é especifico de
uma empresa ou industria ndo podendo ser usadmrda produtiva por outra empresa
ou noutra industria. Nesta situacdo encontram-gegpemplo, muitos investimentos
em marketing e publicidade. Existem outros investitos especificos de uma industria,
como por exemplo o equipamento de uma fabrica deqge devem ser considerados
maioritariamente irreversiveis, especialmente sedéastria for competitiva (Pindyck,
1991). Em caso de descida do preco do aco o pogpecte vir a revelar-se pmsteriori

um mau investimento, mas a venda do equipamentoseel preco de custo pode nao
ser possivel porque as outras empresas da indtstitzém avaliam negativamente o
investimento e existem custos de instalacdo eatesdccdo. Mesmo os investimentos
gue ndo séo especificos de uma empresa ou inds&trj@&m parte, irreversiveis devido
ao problema da seleccéo adversa no mercado deaetgnfos usaddsos compradores
no mercado dos usados, incapazes de avaliar algdaldo bem em questao, oferecem
um preco que corresponde a qualidade média do dwredastando do mercado os
vendedores de bens com qualidade acima da medidy(Ri 1991). Esta situacéo

traduz-se numa descida da qualidade e do precmrdédnercado.

A terceira caracteristica apresentada permite @sidr um paralelismo entre esta
abordagem do investimento e a teoria das opcoedt @Pindyck, 1994). Na maioria
dos casos, uma empresa que possui uma oporturdeaideestimento tem a opcao de
despender o dinheiro (o “preco de exercicio”), agou no futuro, em troca de um
activo .g, um projecto) com algum vafbrO activo pode ser vendido para outra

empresa, mas o investimento € irreversivel (ngmde recuperar a op¢ao ou o dinheiro

" Conhecido pelo “problema dos limdes” devido abatho de Akerlof (1970).
® No entanto, h4a casos em que a oportunidade dstimento desaparece se néo for aproveitada de
imediato porque um concorrente se antecipou ougecocgperiodo de aluguer da patente terminou.
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que se gastou para a exercer). Tal como na opc@&ordpra financeira, a opcédo de
investir é valoravel porque o valor futuro do actigue se obtém através do
investimento é incerto. Se o valor do activo sobeeradibilidade do investimento

aumenta, logo se o valor do activo descer a empi@&sanecessita de investir perdendo

apenas o que gastou para obter a oportunidade/elgimento.

Uma vez que a passagem do tempo disponibiliza asstidor um maior volume de
informacé&o relativa a precos e custos, reduzindo,i$so, a incerteza, Dixit (1992)
considera que a melhor decisdo € a que ocorrer tamle. Na determinacdo do
momento de agir o conceito de valor da espera tenpapel fundamental. Se as trés
caracteristicas das decisfes de investimento etnéiiciadas se verificarem, o valor da
espera é positivo, desaparecendo se a oportundadevestir estiver disponivel para
mais do que uma empresa ou individuo. O valor geerasé um conceito muito
subjectivo que permite determinar a magnitude derehca entre o preco e 0 custo
médio de longo prazo que incentiva a empresa astinv®ixit, 1992). O valor da
espera por informacdo ou condicdes de mercado ndeas ser ponderado com o

sacrificio dos lucros por nao investir mais cedo.

Assim, quando uma empresa faz um investimentoearsivel esta a exercer a sua opcao
de investir, desistindo da possibilidade de esppoarnova informacdo que poderia
alterar a viabilidade ou o0 momento do investimemtoperda da opc¢ao de espera,
mantendo viva a possibilidade de investir, represeim custo de oportunidade que

deve ser incluido como parte do custo do investim@rindyck, 1991).

A guestdo da incerteza, ausente tanto da teoridassica do investimento como da
teoriaQ, leva a alteracbes na determinacdo do nivel éptiminvestimento e pode
ajudar a compreender a dificuldade em encontraretoecempiricos que expliquem de

forma satisfatéria o comportamento do investimento.
Os resultados obtidos em diferentes estudos sugéaérmomo defendido por Kohli e

Ryan (1987), que as diferentes abordagens teddaaBincdo de investimento séo

complementares, ndo se devendo privilegiar nenlmmmparticular.
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2.3 Papel da Informacdo Assimétrica na Relacdo daidquidez com o
Investimento

2.3.1 Restri¢gdes Financeiras nos Modelos de Invesgnto

Desde os primeiros estudos econométricos desedwslyior J. Tinbergen em 1939.
Klein em 1951° e, principalmente, J. Meyer e E. Kuh em 1957 E. Kuh em 1963
qgue variaveis de liquidez tém sido introduzidasregressfes em que 0 investimento
constitui a variavel a explicar (Jorgenson e Sield&68). Contudo, as bases teoricas
para a inclusdo destas varidveis ndo existiam e 8pb de investigacdo era
desencorajado pelo teorema de Modigliani e Mill&¥58) que isola a decisdo real da

decisado financeira.

Ap6s Modigliani e Miller (1958), surgem alguns ekis que, tentando aproximar as
implicacfes tedricas da realidade, consideram @giggdo de alguns pressupostos do
seu modelo para demonstrar que o custo dos fundemes é superior ao dos fundos
internos. A revisdo de literatura de Hubbard (1988yonstra que a inclusédo do efeito
dos constrangimentos financeiros na actividade rdak empresas torna-se
particularmente frequente a partir da década de p8@mnitindo desenvolvimentos
tedricos significativos no estudo do tema. Par& @stanco muito contribuiram os
trabalhos de Jensen e Meckling (1976) e de Myeidaduf (1984) na area da

informacé&o assimétrica (teoria da agéncia e telmsasinais, respectivamente).

George Akerlof, Joseph Stiglitz e A. Michael Spéficioram os pioneiros na

formulacdo da teoria da informagdo assimétricaursdg a qual um dos agentes
envolvidos na transaccao dispde de informacdo goetro ndo tem ou ndo consegue
observar as ac¢des do outro. No caso das emprssasiteacdo gera conflitos entre
gestores, accionistas e credores. A origem micrago@a das restricdes financeiras

reside nesta caracteristica da informacg&o.

° A Method and its Application to Investment ActivByatistical Testing of Business Cycle Theories, 1
League of Nations, Geneva.

1% studies in Investment Behavi@onference on Business Cycles, New York, 233-303.

! The Investment Decision: an Empirical Stu@ambridge.

12 Capital Stock Growth: a Micro-Econometric Approadmsterdam.

13 Académicos estado-unidenses a quem foi atribuitimlmel da Economia em 2001 pela investigacdo
desenvolvida na area da informacéo assimétrica.
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A existéncia de restricdes financeiras, associadasusto ou a disponibilidade dos
fundos, torna as decisfes de investimento e dediaaento interdependentes. A maior
ou menor dificuldade em aceder aos fundos é exjaigeela forma imperfeita como a
informacéo flui, originando custos de agéncia ¢risecoral e consumo dos fluxos de
caixalivres) e de seleccdo adversa (teoria dos sindés l@erarquia do financiamento).
A assimetria da informacéo pode verificar-se, pangplo, na seleccéo e utilizacdo do

capital, nas oportunidades de investimento e 1o d®Ss projectos.

A investigacdo aplicada sobre este tema permiteaptealmente, jA ndo se questione o
papel das restricbes financeiras nas decisdesvdstimento, centrando-se as atencdes
ao nivel da magnitude desse papel. A pesquisa ¢etiesenvolvido em duas fases. Na
primeira sao formalizados modelos tedricos de mémdo assimétrica nos mercados de
capitais que evidenciam a influéncia dos custosinflermacéo e dos recursos da

empresa no custo sombra dos fundos externos pastimento. Na segunda fase séo
desenvolvidos trabalhos empiricos tentando isdafeitos dos custos de informacéo e

dos recursos internos no investimento.

Os modelos econdémicos que tém vindo a ser desedgslndo sdo unanimes na forma
como incorporam a informacéo assimétrica porque stie manifestar-se de diferentes
formas. De acordo com Chatelain (2003), as quatperfeicdes do mercado de capitais
abordadas com maior frequéncia na literatura s&e@untes:

- A divida esta associada a um custo exdgeno decfaléwu monitorizacédo), o que
implica um prémio de custo relativamente aos fundternos. Este prémio de
custo pode aumentar com o nivel de endividamemode, também, incluir um
custo fixo. Pode, ainda, depender de outros faxtooeno sejam os fluxos de
liquidez, as disponibilidades, o activo fixostiockde divida e as caracteristicas

exdgenas da empresa.
- Os dividendos nédo podem assumir valores inferiarsso.

- A emissao de novas accbes conduz a um prémio de pelativamente aos
fundos internos que pode traduzir-se num custq freoiar com o montante de

accoes emitidas ou estar compreendido entre esiesustos.
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- A emissdo de accdes pode acarretar custos fixemdes ndo permitindo a
emissdo das accdes necessarias para satisfazecuasapde capital por parte da

empresa.

Em 2.3.2 e 2.3.3 (p. 33) procura-se explicar de fguma a informacéo assimétrica

coloca dificuldades as empresas no acesso aossfuledgue necessitam.

2.3.2 Custos de Agéncia

O facto da informacdo nem sempre se apresentaromeafsimétrica pode gerar
comportamentos conflituosos entre os diferentesitageque actuam no mercado. Na
pratica, a assimetria de informacdo pode dificuttédmanciamento das empresas por
varios motivos, dos quais se destacam os problelmaslacdo agente-principal, cujo
modelo ficou conhecido como teoria da agéncia, esdkccdo adversa (tema

desenvolvido em 2.3.3, p. 33).

A teoria da agéncia, iniciada na area financeiraJpasen e Meckling (1976), baseia-se
nas funcdes de utilidade e nos conflitos de inse®gue podem ocorrer quando uma ou
mais pessoas (0(s) principal(ais)) contrata(m)ao(dgragente) para realizar um trabalho
que implica a delegacéo de autoridade para o meSegundo esta teoria a empresa €
uma interseccdo de multiplas relagbes contratudés ggéncia) entre accionistas,

dirigentes, governo, credores e funcionarios.

A separacdo entre a propriedade e a gestdo, qaeter@a as grandes organizacgoes
modernas, dificulta a compreensado das decisfedidgentes uma vez que a estrutura
de propriedade j4 ndo obedece ao modelo classicelacao fhaster-servarit Fama

(1980) salienta que as empresas actuais ndo témeiémios no verdadeiro sentido da
palavra e que os accionistas (considerados peia @ agéncia como 0s proprietarios
da empresa) sdo apenas um dos varios grupos uoorisSt da empresa que se

encontram ligados a mesma através de um conjumEaiges contratuais.

Jensen e Meckling (1976) utilizam os custos de @gépara argumentar que a

distribuicdo probabilistica dos fluxos de caixa agiys por uma empresa ndo é
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independente da estrutura da sua propriedade, pagleeexplicar as diferentes opcdes

de financiamento das empresas. Foram identificadiolitos entre:

- credores e dirigentes/proprietarios;

- dirigentes (gestores) e proprietarios (accionistas)

O primeiro conflito estd associado ao facto dogelites (t€m a cargo a gestdo da
empresa, podendo possuir ou ndo uma parte do g®talcaomarem, por vezes,
decisdes que afectando negativamente a liquidegodvabilidade da empresa néo séo

do agrado dos credores que tém interesse em recugeiundos investidos.

O segundo conflito ocorre quando a propriedadegestdo da empresa se encontram
separadas. Enquanto o accionista procura a utisaéixima, independentemente da
composicao da sua retribuicdo (pecuniaria ou ndajjrigente esta principalmente
preocupado com a obtencdo de uma remuneracdo reiada pelo que tenta
complementar o vencimento com vantagens ndo pe@sid facto de o dirigente
possuir apenas uma parte do capital, ou mesmo menhfaz com que nao beneficie
integralmente das boas decisdes tomadas e podezaioadim menor esforco na gestéo

dos recursos da empresa.

Para evitar este conflito os accionistas devem rafaroos dirigentes a agir na defesa
dos seus interesses (maximizacdo do valor das gcagfiavés de incentivos, restricbes
e puni¢cdes (Jensen e Meckling, 1976). No entarsiasetécnicas ndao sao totalmente
efectivas porque o0s accionistas ndo conseguem valospor completo as decisdes
tomadas pelos dirigentes.

Os principais custos associados a teoria da amgéhexorrem do risco moral e do
consumo dos fluxos de caixa livres. Existem trésgmaias principais para os custos de
agéncia (Jensen e Meckling, 1976):

- Despesas de monitorizacdo das ac¢Oes dos gestmmses;omo 0S custos de
auditoria.

- Despesas de estruturacdo da empresa de forma t@arlicomportamentos
indesejaveis dos gestores, tais como a indicacdovestidores externos para o
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conselho de administracao.

- Custos de oportunidade que resultam da imposicaestacdes por parte dos
accionistas ao comportamento dos gestores e limata@apacidade dos gestores
em levar a cabo decisdes que contribuam para ordarde valor das accoes, tais
como a obrigatoriedade de determinado tipo de desiserem aprovadas pelos

accionistas.

Risco moral

Jensen e Meckling (1976) invocam um argumentosi® inoral para explicar os custos
de agéncia que decorrem do conflito entre credoiggentes devido a divergéncia de
interesses. O risco moral consiste no risco dogetites envolverem-se em actividades
indesejaveis (imorais) do ponto de vista do crededuzindo a probabilidade de
reembolso da divida. Situacdes de endividament@eéteinduzem os dirigentes a optar
por projectos com um elevado grau de risco e aepigrca substituicdo dos activos uma
vez que a sua remuneragdo varia no mesmo sentidesa@n dos projectos. Quanto
menor a autonomia financeira, maior o incentivo dasgentes em adoptar este
comportamento porque se o investimento for bemddoeobtém a maior parte do
ganho, se falhar sdo os credores a suportar aimdmg custoContudo, o0 aumento do
risco dos projectos conduz os investidores a eqgitaxas de juro mais elevadas e a
introduzirem clausulas nos empréstimos obrigaciasis que restringem o

endividamento futuro.

Deste modo, num contexto de assimetria na informagére dirigentes e credores, as
empresas fortemente endividadas preferem finaseiarem fundos internos, ndo soé
porque o custo dos fundos externos supera o costonternos, mas também porque
tém dificuldade em conseguir fundos adicionaisxterer e em renegociar 0s contratos

de financiamento actuais de modo a prevenir o ipcumento e a faléncia.

No caso dos fundos internos revelarem-se insufieseestas empresas poderdo ser
confrontadas com um problema de subinvestimento.sEuacées em que a posicao
financeira é desfavoravel as empresas que pretemdestir necessitam, ainda mais, de
recorrer aos fundos externos que, neste conté&ttoum custo elevado o que se traduz

num investimento baixo e ineficiente (Bernanke etlée 1990).
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Myers (1977) apresenta um modelo em que elevad@ssnie endividamento geram
externalidades, conduzindo ao aumento do riscaldadia e a ndo implementacéo de
todas as oportunidades de investimento com valkorabéiquido positivo, porque 0s
accionistas consideram gue os beneficios do finamito no exterior recaem sobre 0s
detentores da divida. Por sua vez, o subinvestonemt aumento do risco de faléncia

fazem baixar o valor da empresa.

Uma forma de evitar a ndo implementacdo de prgeemonomicamente viaveis,
devido aos custos de agéncia da divida, € optar npogis de endividamento
relativamente baixos. Em alternativa, as empresasnd possuir maior quantidade de
activos liquidos. Smith e Watts (1992) demonstrara g relacédo entre a divida e as
oportunidades de investimento € negativa atravésredgessdes seccionais do
endividamento relativamente as oportunidades dscienento. Aivazian, Ge e Qiu
(2005) constatam uma relacdo negativa entre aal®vid investimento justificada pela
reducdo do endividamento, por parte dos dirigenp@sa niveis que garantam a
implementacdo dos projectos, sempre que existemturpdades de crescimento
futuras. Jung, Kim e Stulz (1996) verificam queeagpresas que emitem acgdes, em vez
de divida, possuem, regra geral, oportunidadesregcicento com valor positivo,
sendo a reac¢do do mercado positiva (contrarianaenseigerido pela teoria dos sinais).
Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999) verdim que as empresas com maiores
oportunidades de investimento detém disponibilidadeperiores, provavelmente
porque suportam custos muito elevados em situadéesleterioracdo da situacéo

financeira.

Os conflitos anteriores podem ser traduzidos nudfiggr como 0 que se segue
(Hubbard, 1998Y.

4 Por motivos de simplificagdo o autor ignorou atzaddes, impostos e custos de ajustamentstatik
de capital.
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Figura 2.1: Informag&o Assimétrica e Subinvestimertt

Custo dos
fundos

W, W, K, Ky K* Stock de capital

Fonte: Adaptado de Hubbard (1998)196

A localizacdo da curva da procura de funddsé determinada pelas oportunidades de
investimento, isto €, pela rendibilidade esperaata p capital. A localizagdo da curva
da oferta de fundo§ € determinada pelo custo do capital. Sendo tudsto igual, um
aumento (reducado) das oportunidades de investintagioca a curv® para a direita
(esquerda), aumentando (reduzindstackde capital desejado. Um aumento (descida)
na taxa de juro do mercadg,reduz (aumenta) stockde capital desejado. A taxa de
juro do mercado representa o custo de oportunidasiéundos internos.

No modelo de investimento neoclassico sem friccéesyrva da oferta de fundos é
normalmente apresentada como um segmento horizemtaele a curva da procura de
fundos tem declive negativo. Alteracdes no valquido da empresayV, ndo tém
qualquer efeito no investimento porque os custasfdemacao sédo nulos. Neste caso, 0
stockde capital 6ptimo da-se e#t’, ponto onde a rendibilidade marginal esperada

iguala a taxa de juro.

Num contexto de custos de agéncia em que os paisc{detentores das dividas da
empresa) ndo conseguem controlar de forma peréeitdectacdo dos fundos pelo
agente, a curva da oferta de fundos tem duas camnfeEs um segmento horizontal em
r, onde ndo existem custos de agéncia e a taxatamoaequerida pelos credores é
igual a taxa de juro real do mercado; e um segmemEcente em que existe risco de
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comportamento oportunistico por parte dos dirigeetem que os credores exigem uma
compensacao pelos custos de informacao relativareod valores emprestados néo

colaterizaveis.

Na presenca de custos de informacado, se o valeidtigor igual aW, o equilibrio

ocorre com cstockde capital igual &, . Estestockde capital € menor do qie, stock

de capital desejado num contexto de auséncia dgbés no mercado, o que implica
menor investimento. Mantendo os custos de informagdimétrica e as oportunidades

de investimento constantes, se o valor liquidorsidWV, paraW, a curva da oferta de
fundos passa d&(W, ppra S(W,) e a curva da procura permanece BmAssim, o
aumento do valor liquido provoca uma alteracastdokde capital de equilibrio di,

parakK,.

Considerando que as oportunidades de investimé@uta@anstantes, stockde capital
de equilibrio encontra-se tanto mais proximo deelhdo modelo neoclassico quanto

melhor for o controlo dos incentivos a gestéo destanpor parte dos dirigentes.

A figura 2.1 (p. 28) também serve para demonstarcco mecanismo de propagacao
financeira pode afectar o investimento agregadopliicando pequenos choques,
contraccionistas ou expansionistas, na economig, (Bernanke e Gertler, 1989;

Calomiris e Hubbard, 1990; Gertler, 1992).

Em periodos de expansdo econOmica este mecanismotge fortalecimento da
posicdo financeira, a reducao dos custos da asgnuet informacgéo (custos com o0s
incentivos e de agéncia, entre outros) e a obtede&fundos externos em condicdes
vantajosas, 0 que tende a estimular o investimdatoempresas e 0 crescimento da
economia (Bernanke e Gertler, 1989). Os periodagaeteimento econdémico tendem a
prolongar-se, por algum tempo, porque as empre=gasige retém lucros que permitem
elevados niveis de investimento. Graficamente, memiio das oportunidades de
investimento conduz ao deslocamento da clryaara a direita, fazendo subirstock

de capital desejado. Se o valor liquido da empéegeande (devido a acumulacéo de
activos) a curva da oferastambém se desloca para a direita. Nesta situagéigsto do
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capital é relativamente baixo o que reduz o custbrcanciamento externo e estimula a

procura de capital por parte das empresas comscdstmformacao.

Em periodos de recessado econdémica uma posicaadimardébil resulta na situacao
inversa — os fundos disponiveis baixam porque esltedlos retidos decrescem e o
acesso ao crédito fica mais restringido (Stiglt®93). Por um lado, os proveitos
decrescem mais rapidamente do que os custos. Par lado, o recurso ao crédito
torna-se mais oneroso, podendo nao ser aconseltdévebnto de vista do equilibrio
financeiro ou praticavel porque a banca torna-sés rodteriosa na atribuicdo de
financiamentos para salvaguardar a sua saude @margue tende a deteriorar-se com a
crise econdmica. Como consequéncia, as empredasncoo investimento em activos
fixos e em existéncias o que tem um efeito negatblwe a despesa agregada e acentua
a crise. Graficamente, assiste-se ao deslocameastoutvas da procura e da oferta de
fundos para a esquerda, 0 que retarda o investiment

O mecanismo de propagacdo financeira € mais visiasl empresas de pequena
dimensdo do que nas restantes (Gertler e Gilchti894; Vijverberg, 2004),
provavelmente porque estas suportam custos aseeciadinformacdo assimétrica
superiores. Uma alteracdo nas condi¢cdes do créditanercado exerce um forte
impacto sobre o investimento das empresas de padqlierensdo, especialmente no
investimento em existéncias (Vijverberg, 2004).

Grande parte da pesquisa empirica nesta areateefléntuicdo da figura 2.1 (p. 28) e
as conclusdes formais obtidas com modelos de investo com fricgdes financeiras: o
financiamento externo ndo colaterizavel tem um acusiperior ao financiamento
interno; se as oportunidades de investimento pexogaam constantes, uma reducao do

valor liquido reduz o investimento das empresassgpertam custos de informacao.

Custos dos fluxos de caixa livres

A outra componente dos custos de agéncia desigparseustos dos fluxos de caixa
livres, resultando dos fluxos de fundos em excegsis o financiamento de todos os
projectos com valor actual liquido positivo (JenskEd86). Ocorre quando 0s incentivos
dos dirigentes e dos accionistas ndo se enconfiahados e pode conduzir a reducao
do bem-estar dos accionistas e/ou ao sobreinvegtnge existirem fundos em excesso
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(Jensen, 1986; Stulz, 1990). Nesta situacao, agedies, procurando obter beneficios
pessoais a custa dos accionistas, efectuam gagiégflgos e investem em projectos
com um periodo de recuperacdo reduzido mas comelsgado, o que contribui para o
aumento dos custos com o controlo e a monitorizat@iactividade dos mesmos
(Jensen, 1986). Jensen (1986) e Stulz (1990) atresn ainda que 0s gestores tém
incentivos para fazer a empresa crescer acima dadsoensdo Optima, porque o
crescimento provoca um aumento do poder dos gssuegido ao acréscimo de

recursos sob o seu controlo.

Hirshleifer e Thakor (1992) contestam a ideia de gsl gestores nem sempre procuram
maximizar o valor da empresa, alegando que a ppegéo pela reputacdo leva-os a
optar pelos projectos com maior probabilidade dsessp, isto €, com menor risco,
mesmo quando o0s accionistas preferem projectos maiscados. Deste modo,

consideram que os interesses dos gestores e dimsasee encontram alinhados.

Mesmo assumindo que 0s gestores pretendem asseguraimultaneo, o seu emprego
e a sobrevivéncia e independéncia das empresasntiontecisdes que, gerando fluxos
de caixa livres, evitem a faléncia, as tomadas aetralo ou qualquer tipo de
interferéncia dos credores, a maximizacdo do \wdagmpresa pode ndo ser conseguida
(Jensen, 1986). Com efeito, os gestores preferememas fundos na empresa e
investi-los de forma a gerarem fluxos de caixafuturo do que distribui-los pelos

accionistas, mesmo quando a decis&o 6ptima é ad&gu

Opleret al. (1999) consideram que os dirigentes tendem a pagisponibilidades em

eXxcesso por trés motivos:

- Devido a sua aversao ao risco evitando, assinmje&&a a disciplina do mercado

de capitais.

- Para perseguirem os seus objectivos com maiorbflelade financeira — com
fundos internos disponiveis torna-se possivel lewacabo projectos que o
mercado de capitais ndo financiaria. No entantta ssuacdo pode ter efeitos

negativos no valor da empresa porque faz subirstoalos fundos externos, na

> 0 modelo correspondente aos mercados de capitgisitps prevé que, no caso de ndo existirem
oportunidades de investimento atractivas, os flsaixa sejam entregues aos accionistas.
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medida em que os investidores externos nao sabeno saimento das
disponibilidades se destina a aumentar o valorndgr&a ou ao cumprimento

dos objectivos dos dirigentes.

- Porque nao pretendem distribuir dividendos aosoa@stas nem proceder a
recompra de acg¢fes financiada por divida. Neste, s gestores procuram
aumentar a sua riqueza fazendo gastos desnecessar@ptando por projectos

pouco rendiveis quando ndo existem oportunidad@svéstimento melhores.

O custo de agéncia resultante do consumo dos fldeosaixa livres por parte dos
dirigentes, também designado de beneficios do @ontt menos importante do que o
risco moral, colocando-se com maior acuidade quamdtem poucas oportunidades de
investimento, tal como acontece em Lang, Ofek d¢zS996). Quando as empresas
possuem oportunidades de investimento com valaabhg@ositivo o custo de agéncia
tende a ser residual porque existe maior coincidé&rtre os objectivos dos dirigentes

e dos accionistas.

De acordo com Jensen (1986), ocorrendo um aumeatonal dos fluxos de caixa o

gestor vai investi-los em projectos pouco ou nadactivos para 0s accionistas e néo
procedera a sua distribuicdo. Blanchard, Lopezidexs e Shleifer (1994) salientam
que a Unica estratégia de equilibrio para as emprgae possuem fluxos de caixa
excessivos e poucas oportunidades de investimentaeéspesismo. Caso contrario a
empresa sera alvo de um processo de aquisicaofndss poderdo acabar por ser

gastos de forma indiscriminada por outros.

Os problemas associados a existéncia de fluxos aibea divres conduzem os
investidores (accionistas e credores) a limitafupglos disponiveis para os gestores.
Uma das formas de o fazer é o aumento, simultddeonivel de divida e da
participacdo dos dirigentes no capital da empmesatendo constante o valor absoluto
da participagdo de cada dirigente e do activo €en4986). A divida implica o
cumprimento de obrigac¢des financeiras (encarg@néeiros e capital) que limitam os
fundos disponiveis para investimentos pouco remglige atenuam o problema do
sobreinvestimento. Alternativamente, a adminiswacks grandes empresas pode

estabelecer restricdes orcamentais aos gestorelfelentes divisdes da empresa.
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Em termos estratégicos, quando as oportunidadewestimento nas linhas de negocio
actuais sao pobres, o gestor deve optar pela digacsio pois, assim, esta a reduzir o
risco operacional e a probabilidade de uma futigi@idacdo ou aquisicdo (Shleifer e
Vishny, 1989). A diversificacdo € preferivel a aclagdo dos fundos porque, deste
modo, a empresa torna-se menos atractiva paraggenompradores e liquidatarios e
0s gestores podem continuar a beneficiar do setrobornuma vez que a empresa

conserva a sua independéncia.

No entanto, as empresas que prosseguem uma dstrdegiversificacdo também tém
problemas de sobreinvestimento devido aos cust@géecia (Stulz, 1990). Tal como
referido na subsecc¢ao 3.6.1 (p. 72), por vezes/gHds mais promissoras canalizam o0s

recursos para as divisbes com menos oportunidadesestimento.

2.3.3 Custos de Seleccao Adversa

A seleccdo adversa deve-se a existéncia de assirdetiinformacdo no mercado de
capitais dificultando a distincgdo das empresastivalmente a sua qualidade e
conduzindo, tal como o risco moral, a que 0s ingests exijam uma remuneracao
superior, para compensa-los pelo acréscimo do risgmrtado e pelos custos de
monitorizagdo. No entanto, na seleccdo adversasimeisia de informacdo entre as
partes verifica-se antes do contrato, enquantaseo moral ocorre apés a celebracéo
do mesmo. Deste modo, gera-se um diferencial entoeisto do financiamento no

mercado de capitais (divida e novas acc¢des) e tuddss gerados internamente.

Esta situacao, por vezes, traduz-se na implementhagiprojectos de menor qualidade,
enguanto outros, economicamente mais vantajosossatilevados a cabo porque néo
conseguem obter os meios de financiamento necesséhna subida da taxa de juro
por parte da banca pode fazer com que apenas agsample maior risco estejam
dispostas a endividarem-se a essa taxa, porquensepie a probabilidade de reembolso
da divida é baixa (Stiglitz e Weiss, 1981).

A teoria da hierarquia do financiamenpe¢king order theolye a teoria dos sinais tém

procurado estudar este problema. A teoria da lgjeiado financiamento, apresentada
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por Myers (1984), procura descrever as opcOesdaieas das empresas e fundamenta-
-se, em termos tedricos, na teoria dos sinais egédsmcia. A teoria dos sinais esta
associada ao conflito de interesses que se gama@ntiversos agentes, com interesses
na organizacdo, devido a informacgdo fluir de foramsimétrica e imperfeita e,
consequentemente, 0s agentes internos possuiremmatfdao privilegiada acerca da

rendibilidade e das oportunidades de investimeaterdpresa.

Teoria da hierarquia do financiamento

De acordo com a teoria da hierarquia do financidmencontrariamente ao defendido
pela abordagem doadeoffestatico, as empresas nao possuem um nivel adadilio.
Segundo dradeoffestatico, o racio de divida éptimo ocorre no paroque 0S custos
marginais da divida (custos de faléncia) igualambeseficios marginais da divida
(poupanca fiscal), considerando que 0s activos @ar®s de investimento da empresa
se mantém constantes (Myers, 1984). A teoria daigeia do financiamento sugere

que as opcdes financeiras resultam do seguinter@y1¥884):

1. As empresas preferem financiar-se com fundos genaternamente.

2. O réacio de distribuicdo de dividendos deve adagga@s oportunidades de

investimento sem que ocorram alteracfes subitaslidéca de dividendos.

3. No caso dos fluxos de tesouraria gerados internmserem excessivos a
empresa comeca por proceder a liquidacdo do passivao investimento em
titulos negociaveis e sé depois, caso os fundosrmifam, distribui resultados.
No caso de insuficiéncia de fluxos a empresa pecdcedreducdo das suas

despesas ou vende titulos negociaveis.

4. Em caso de necessidade de financiamento exterampaesas emitem primeiro
os titulos mais seguros. Comecam com divida, pgosse com titulos hibridos

(e.g, obrigacdes convertiveis) e, por ultimo, recoreaaumento de capital.

Daqui decorre a seguinte ordem no financiamentcedgsesas, motivada pelos custos
com a assimetria de informacéo: autofinanciametitacla; titulos hibridos; accées. Em

circunstancias normais, as empresas nao se fimratravés da emissao de ac¢des. Por
outro lado, a emissdo de divida s6 ocorre quandemgsesas Ndo pPosSsSUem recursos

financeiros suficientes e tém condicdes para faz&¢ as empresas possuem recursos
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suficientes para investir em projectos viaveis, dizeim a divida que se vai vencendo e
acumulam activos liquidos para evitar o recursmaocado de capitais. De acordo com
esta teoria, 0s activos liquidos variam positivameom a rendibilidade e a dimenséo
da empresa, ndo havendo qualquer objeccao doseta®na manutencdo de elevados

montantes de meios liquidos uma vez que ndo garatosc

Teoria dos sinais

No ambito da teoria dos sinais, 0s agentes maisibimmados enviam sinais aos que
estdo menos bem informados no sentido de que @ttass conhegam a empresa. Os
sinais enviados devem ser validos e eficazes pasaogmercado ndo tenha duvidas
sobre a qualidade da empresa e as mas emprespessam imita-los uma vez que o0s

gestores tém interesse em fazer crer que a suasandde qualidade superior.

Os sinais enviados pela empresa ao mercado sasaly@or exemplo: distribuicéo de
dividendos; estrutura de capital; antncio de emisiaccdes; anuncio de emissao de
obrigacbes ordinarias ou convertiveis; compra dedesx proprias; anuncio de
investimentos a realizar. Normalmente, o mercatirpneta positivamente um aumento
do nivel de endividamento (Ross, 1977; Myers e BMiajl984) e negativamente uma
emissdo de accbes (Myers e Majluf, 1984) porque doss sinais indicam,

respectivamente, uma subavaliacdo e uma sobregd@litas empresas no mercado.

Esta situacdo condiciona as opcdes de financiaméasoempresas e em algumas
situacOes impossibilita o acesso aos fundos denguessitam. O proprio modelo da
hierarquia do financiamento prevé a ocorréncia eléogdos em que o investimento de
um subconjunto de empresas esteja dependente mnihtidade de fundos internos

devido a dificuldades no acesso aos mercados daisap

Com efeito, os custos de informacdo nos mercadosdivdda podem conduzir ao

racionamento do créditd (Stiglitz e Weiss, 1981) ou fazer depender as icoes do

® Os autores consideram que o termo racionamentarédito se aplica quando existem varios
candidatos, aparentemente idénticos, a concessdimai®iamento mas apenas alguns o obtém e os
candidatos rejeitados néo obteriam o financiamer@smo que estivessem dispostos a pagar uma taxa de
juro superior a do mercado ou a conceder mais ffasado que as necessarias; ou existem grupos
identificaveis de pessoas ou organizacGes na pgmlgue, com uma oferta de crédito limitada, ndo
conseguem obter empréstimos, qualquer que seja adgjuro (Stiglitz e Weiss, 1981).
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crédito de valores colaterais ou liquidos (Bernamkeertler, 1990). Por outro lado, o
financiamento através da emissdo de accbes tambéergpficar restringido se os
investidores ndo estiverem seguros relativamenteiabilidade dos projectos de
investimento da empresa (Greenwald, Stiglitz e ¥/di884; Myers e Majluf, 1984).

Tal como refere Gertler (1988), numa revisdo derdiura do efeito da estrutura
financeira sobre a actividade econdémica, grandie plas ideias associadas ao papel da
assimetria de informacdo nos mercados financeimdemn ser compreendidas no
contexto do artigo de Akerlof (1970) sobre o praidedos “limdes”. Este trabalho
ilustra como a assimetria de informacdo entre cadgres e vendedores acerca da
qualidade dos produtos pode gerar ineficiénciasmamcado. No modelo desenvolvido
por Akerlof (1970) os vendedores de carros de mgualidade (femon$) recebem um
prémio a custa dos vendedores de carros de maaidade (‘therries), porque o
preco de mercado reflecte a percepcédo dos compsadelativamente ao valor de um
carro de qualidade média (considera-se que o calmpr&io consegue distinguir entre
os dois tipos de carros). Esta distorcdo afectaivel e actividade do mercado

expulsando alguns dos vendedores de produtos de qualidade.

Stiglitz e Weiss (1981) enfatizam os problemas elecgdo adversa através de um
modelo competitivo em que o risco dos projectos éabservavel e a procura e oferta
de fundos dependem, respectivamente, da taxa de gudo retorno médio dos

empréstimos concedidos. No caso de existir excéssmrocura de fundos, os bancos
nao tém qualquer incentivo em proceder a subidéaxia de juro, ou das garantias,
porque isso aumentaria o risco do gmrtfolio de empréstimos, uma vez que 0s
investimentos mais seguros seriam desencorajadiss reenos seguros incentivados,
reduzindo os lucros da banca. Eventuais subidataxia de juro ndo permitem o

equilibrio entre a oferta e a procura no mercadogyye fazem baixar a curva da oferta
de fundos. O equilibrio s6 se consegue atravésngasicdo de restricdes ao crédito,
traduzidas na limitacdo do numero de empréstimaxemidos pela banca, que
conduzem a que alguns clientes consigam créditate ndo, sendo a seleccdo

arbitraria.

Bernanke e Gertler (1990) demonstram que o ret@smerado dos investimentos

depende da capacidade de crédito das empresasz{ttacho seu valor liquido). Se o
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valor liquido do mutuante for baixo, o projecto paindo ser implementado devido a
impossibilidade de obter os fundos necessérios eMidd ao custo desses fundos,
podendo existir um colapso do investimento (Bereamksertler, 1990). Pelo contrario,
se o valor liguido do mutuante for elevado os aidmagéncia sdo reduzidos e 0 acesso
ao crédito é facilitado (Bernanke e Gertler, 198@pore (1993) acrescenta que a
melhoria das condi¢cdes em que o crédito é obtisidteetambém da reducdo dos custos
de faléncia que decorrem da retencao de result@ossto da divida varia em sentido
inverso com o valor da empresa e € sempre supaoiarusto dos fundos internos,
porque o mutuante tem de compensar o mutuario pakiss de auditoria (Bernanke e
Gertler, 1989).

Assim, torna-se importante a manutencdo de niveidihnciamento interno que
garantam o acesso aos mercados da divida (Calantitisobard, 1990). No modelo de
Gertler (1992) as condicbes em que o crédito éeamhdo (garantias, taxas de juro e
prazos de reembolso) dependem ndo s6 da dispdaibdide fundos internos, mas

também dos resultados futuros do mutuario.

Este problema de seleccdo adversa ndo é exclusivoelcado da divida podendo,
também, afectar o mercado das accdes. No ambiteeatéa dos sinais tém sido
apresentadas diversagplicagbes para justificar o custo dos fundosragte (capitais
préprios e alheios). Por exemplo, Myers e Majllg84) usam uma variante do modelo
dos “limbes” de Akerlof para argumentar que, quanm® dirigentes possuem
informacéo privada acerca dos projectos de investione agem no interesse dos
antigos accionistas, a empresa pode ser conduzideestir abaixo do nivel éptimo
porque 0s novos investidores exigem ser compengalosisco de financiamento de
uma empresa com fraco desempenho (com projectaahiédade duvidosa). Qualquer
investidor racional requer um prémio sobre a pdds projectos ndo colaterizavel,
fazendo com que a curva da oferta de fundos noaderde capitais tenha duas partes —
uma horizontal a uma taxa de jur@parte colaterizavel até ao nivel do valor liqido

uma ascendente (parte ndo colaterizavel) (figuram.28).

Adicionalmente, Myers e Majluf (1984) demonstrane guna empresa prefere sempre a
divida ao capital préprio, uma vez que a dividan@eo problema dos “limées” e a

emissdo de accdes pode ndo ser bem sucedida. Gidetnal. (1984) acrescentam que
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a emisséo de accdes surge normalmente associada dascida do valor de mercado
das empresas. A emissao de divida traduz-se rartissfio de um sinal positivo sobre
a qualidade da empresa, pois demonstra capacidadecuenprir as obrigagbes
financeiras associadas (Myers e Majluf, 1984). @en&sséo de accdes ocorrer quando
as mesmas se encontram sobreavaliadas no merosddagosa para a empresa, mas
nao para os investidores, pelo que pode conduroasubscricdo das mesmas e a nao
concretizacdo dos projectos. Se as accles estavatiaolas no mercado, a empresa

pode preferir reduzir o investimento a procedema emissao de titulos.

Nakazawa (2000) sugere que existem dois tipos geesas, numas a curva da procura
por capital cruza a curva da oferta na parte hotace noutras a curva da procura por
capital cruza a curva da oferta na parte ascendg&stprimeiras empresas designam-se
por “ndo constrangidas” porque um pequeno decr@sam valor liquido (activo
colaterizavel) desloca a curva da oferta para aezdg, mas nao altera o nivelstock

do capital da empresa. As segundas designam-seg@utrangidas” porque 0 mesmo
decréscimo do valor liquido da empresa redstockde capital e sobe a taxa de juro
requerida.

Num contexto em que existe assimetria de informagéice dirigentes e investidores
relativamente aos projectos da empresa, os titdos risco tendem a apresentar-se
subavaliados no mercado, contribuindo para a sutlmdaisto do financiamento externo
e para a preferéncia do financiamento através ddofil internos (Myers e Majluf,
1984). No entanto, a assimetria de informacéao i@welr— depende da sensibilidade dos
titulos emitidos relativamente a informacéo e domaoto em que a emissao ocorre —
podendo revelar-se sem importancia nuns momentasc&l noutros (Myers e Majluf,
1984). Assim, em periodos em que a assimetria femacdo é reduzida pode ser
vantajoso para as empresas a constituicdo de assgéevfundos para evitar os custos de
uma quebra nos investimentos em periodos em qussiemedria de informacédo é

significativa e os fluxos de caixa sédo baixos.

Estes custos nao afectam por igual todas as emspeasalos os sectores de actividade.
Himmelberg e Petersen (1994) observam que as easps alta tecnologia, que
necessitam de investir fortemente em investigacadesenvolvimento (I&D), tém

problemas de seleccéo adversa e de risco moralavaguados do que as empresas de
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outras induastrias, porque o mercado tem muita Wddade em distinguir as “boas
empresas” das “mas empresas” uma vez queitput nunca pode ser previsto com
exactiddo a partir dosnputs Também Opler e Titman (1994) verificam que o
investimento em 1&D é uma das formas de investimente suporta maior assimetria
de informacdo. Consequentemente, € de esperalsra@esas que investem mais em

I&D (empresas mais especializadas) detenham ma®adiquidos.

2.3.4 Determinantes Financeiros dos Custos de Infoagdo Assimétrica

A investigacdo tedrica e empirica na area da estrutle capital tem permitido
identificar factores que, influenciando os custesrdormacao assimétrica, determinam
a forma como as empresas se financiam. Alguns doxigais determinantes
financeiros da estrutura de capital apontados pelasas da agéncia e da seleccao
adversa sdo o valor colateral do activo, a dimers&dvel dos fluxos de caixa livres, a

rendibilidade, a participacéo dos dirigentes natabp a volatilidade dos resultados.

O valor colateral do activo e os fluxos de liquideadem atenuar os custos de
informac&o na medida em que reduzem os problemasldecdo adversa (Bernanke e
Gertler, 1989; Calomiris e Hubbard, 1990) e de agéfiensen e Meckling, 1976) que
afectam os mutuantes nos mercados de crédito. @Bepras de agéncia assumem
particular importancia quando a empresa enfrerfteuttiades financeiras mas podem

ser mitigados através de um balanco devidamemg@sido.

Devido a seleccéo adversa, o custo do financianetteyno varia inversamente com a
liquidez e com os valores colaterais e positivagmeom o montante do financiamento
externo. O custo do financiamento externo podalaiser sensivel as decisdes reais e
financeiras porque 0s custos actuais e esperadés associados a situagbes de
insolvéncia que reduzem os pagamentos aos cre@@nesko, 1997). O caso extremo
de faléncia implica custos directos (pagamentootagacdes assumidas) e indirectos

(associados a liquidacao ou reorganizagdo da ea)pres

Scott (1976) associa a capacidade de endividanm#agoempresas a sua dimensao,

traduzida no valor do activo e dos resultados. €xeefpositivo da dimensédo sobre a
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capacidade de obtencado de crédito tem sido comgwoaapiricamentee(g, Friend e
Lang, 1988; Chang e Rhee, 1990; Mazhar, 1991).

De acordo com a teoria da agéncia, a existéncfauxies de caixdivres, em empresas
em que a propriedade se encontra separada da,gemtdoz ao aumento dos custos de
agéncia devido a aplicacdo indevida dos fundos. Yarde da teoria da seleccdo
adversa considera que a existéncia de fluxos da tares conduz a que as emissdes de
divida e de accbes sejam preteridas para evitapmpjectos de investimento vantajosos
sejam perdidos, devido aos custos e atrasos dadanios titulos (Myers e Majluf,
1984). Outra parte defende que quanto mais eleviade® os fundos internos menores
serdo os custos de informacao assimétrica, porguercado reconhece valor a empresa
(Leland e Pyle, 1977).

Contudo, a validade dos argumentos da teoria daceg@ara justificar a utilizacao
ineficiente dos fluxos de caixa livres tem sidaadda por diferentes autores. Strong e
Meyer (1990) concluem que o preco das acclOes aegist desempenho negativo
quando as empresas financiam o investimento disoédo (aquisicdo de activos
desnecessarios @ore businessla empresa) com fluxos de caixa residuais (fundos e
excesso apdés pagamento do servico da divida, iogostvestimento sustentado e

dividendos previstos).

Vogt (1994) procura verificar se a preferéncia pdlondos internos resulta da selecgao
adversa ou do consumo dos fluxos de caixa livresreSultados indicam que ambos
explicam a sensibilidade do investimento relativat@eos fundos internos. Enquanto a
seleccdo adversa coloca restricdes ao financiameat@xterior das empresas de
pequena dimensdo, o consumo dos fluxos de caix@slivcontribui para o

sobreinvestimento das empresas de maior dimensamtd constata que a seleccéo
adversa ocorre maioritariamente nas empresas dernteémensdo e com taxas de
dividendos reduzidas e que o consumo dos fluxosade livres € mais frequente nas
empresas grandes e com taxas de dividendos bd&xagianto no primeiro caso o

recurso aos fluxos de caixa livres contribui pareefmrco do valor da empresa, no
segundo caso contribui para a sua reducao. Estekados permitem afirmar que as
empresas de grande dimensdo tendem a sobreinpestjue suportam custos de
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agéncia superiores e que as empresas mais peqiesksn a subinvestir porque

suportam custos com a selec¢do adversa mais ete(\dgt, 1994).

Os resultados de Ozbas e Scharfstein (2009) sasistemtes com 0s anteriores e
demonstram uma aplicacdo ineficiente dos fundos parte das empresas
diversificadas: as divisbes pertencentes a empresas actividades diversificadas
investem mais do que as empresas similares quanactie forma isolada, mesmo

guando as oportunidades de investimento sao reahizid

A rendibilidade exerce um efeito sobre as opc¢OedimBnciamento das empresas
semelhante ao que acontece com os fluxos de daies porque é forte a correlagcéo
entre ambos. Este factor regista uma relacdo magetim o racio de endividamento em
diversos estudos empiricos.d, Mazhar, 1991; Baptista, 1997) o que suporta aaeo
da hierarquia do financiamento de Myers (1984).aBage rendibilidades elevadas
possibilitam a retencdo de resultados o que saizradma menor necessidade da

empresa se financiar com fundos externos (Myei&4)19

Um outro factor que pode contribuir para a redugés custos com a assimetria de
informacé&o é a fraccado do capital proprio na passedirigentes. No entanto, a teoria
nao se tem revelado consensual em relacdo aodanedlacdo. A teoria da agéncia
defende uma relacdo negativa entre o capital dpetlis dirigentes e o endividamento,
devido a reducao dos conflitos entre dirigentesogoaistas (Jensen, 1986). A teoria da
seleccao adversa considera que a participacaoidgsntes no capital da empresa é
vista pelo mercado como um sinal de rendibilidaoke tojectos, o que torna mais facil
0 acesso ao crédito (Leland e Pyle, 1977).

Acemoglu (1998) desenvolve um modelo diferenteatdsriores, demonstrando que a
separacao da propriedade da gestédo tem vantagensepmermite isolar a distribuicao

de resultados aos accionistas do fornecimento ceniivos aos dirigentes. Assim, €
possivel dar aos dirigentes os incentivos corregtem insuficientes nem excessivos)
porque estes ndo tém direitos residuais sobresodtados da empresa. Em equilibrio,
num mercado competitivo, 0s accionistas de empresakveis sao induzidos a delegar
o controlo aos dirigentes e o custo do capitaldaierque o mercado de crédito avalia

positivamente o sinal. Esta abordagem vai ao erwaig Chandler (1993) quando
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refere que as alteracbes das formas organizaciooaguzem ao desenvolvimento de
melhores sistemas produtivos e a exploracdo de omeslh oportunidades de

diversificagao do risco.

Hadlock (1998) e Houston e James (2001) observamaig um determinado nivel, a
dependéncia do investimento relativamente aos $luge caixa aumenta com a
participacdo dos dirigentes no capital o que éistarge com a teoria da agéncia. Por
sua vez, Oliner e Rudebusch (1992) encontram untrmesia reduzida do efeito da
estrutura de propriedade do capital sobre a reldgdmvestimento com os fluxos de

caixa.

A volatilidade dos resultados também pode afectaustos de informagéo assimétrica.
Copeland e Weston (1992) referem que a estabilisde@devendas e nos resultados
operacionais permitem um maior endividamento pomuisco associado € reduzido.
No entanto, a teoria da agéncia sugere que as saspiopie possuem opcdes de
investimento em activos com risco superior aosej@dds preferem a divida ao capital
proprio porque os custos de agéncia da divida s&wres do que numa situacdo de
menor risco (0 impacto da emissao de divida soloagpdal proprio € mais favoravel do
que o impacto da emissdo de acc¢bes) (Myers, 1¥F&). varios os estudos que
testemunham uma relacdo negativa entre a dividaodatilidade dos resultados.(,
Chang e Rhee, 1990; Lowe, Naughton e Taylor, 1994).

Recentemente, modelos da estrutura de capital d@se@a teoria da organizacéo
industrial fazem depender as opc¢bes de financiaméatestratégia da empresa, das
caracteristicas dos produtos e do ambiente. A pamebordagem da estrutura de
capital defende que as caracteristicas dos proddéssmatérias-primas e do mercado
influenciam o nivel de endividamento das empreisagrindo-se aqui os modelos de
Titman (1984) e de Maksimovic e Titman (1991). Aweda abordagem esta associada
a influéncia do nivel de endividamento sobre aat&gia. Niveis de divida elevados
conduzem, com frequéncia, a adopcao de estratdgiggoducdo com risco tambéem

elevado (Brander e Lewis, 1986).

Nestes novos modelos a especificidade dos actavaiversificacdo de actividades, a

concentracdo da industria e o dinamismo do ambgmtgem como factores capazes de
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afectar os custos de informacdo assimétrica e, eqoesitemente, a forma de

financiamento das empresas

2.4 Sintese Conclusiva

Os primeiros modelos que procuram explicar o invesito das empresas consideram
gue os mercados de capitais funcionam de formeeipgrfndo havendo por isso
restricoes ao financiamento. De acordo com asda®ajue suportam estes modelos
(teoria do acelerador, neoclassica, aceleradorvdasas eQ do investimento), o

investimento depende de factores cometack de capital actual, stock de capital

pretendido e as oportunidades de investimento. edtanto, os investigadores
mostram-se insatisfeitos com estes modelos porguelam um poder reduzido na

explicacdo do comportamento do investimento daselites empresas.

O desenvolvimento das teorias da informacdo asstagbaseadas na derrogacédo de
alguns pressupostos do modelo de Modigliani e Mi{E958), nhomeadamente a
auséncia de custos de transaccédo, de insolvéreisindlizacdo e de agéncia, fornece
uma base tedrica solida para a compreensdo dasndéde opcdes de financiamento,
permitindo a inclusdo de variaveis tradutoras dpacidade de financiamento das

empresas nos modelos de investimento.

De entre os diferentes problemas associados &egiatde informacdo assimétrica no
mercado, assumem particular importancia no estedtedema os custos de agéncia,
resultantes do risco moral e da aplicacdo dos $lde caixa livres, e 0os custos com a
seleccao adversa, explicados pelas teorias dardugaiado financiamento e dos sinais.
O risco moral encontra-se associado ao conflitméeesses entre credores e dirigentes,
podendo dificultar o recurso ao endividamento edoamdo ao subinvestimento. Os
custos dos fluxos de caixa livres decorrem do hiéibamento dos incentivos dos
dirigentes e dos accionistas, resultando na reddaadgueza dos accionistas e/ou no

sobreinvestimento.

" Estes temas sdo desenvolvidos no capitulo IVQp).1
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A investigacdo desenvolvida na area da estrutureagiial demonstra que o nivel dos
custos de agéncia e de seleccdo adversa dependaatefactores, destacando-se os de
natureza financeirae(g, valor colateral do activo, dimensao, valor dosdls de caixa

livres, rendibilidade, participacdo dos dirigentes capital e volatilidade dos
resultados).
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CAPITULO 1l

INVESTIGACAO APLICADA SOBRE A
RELACAO DA LIQUIDEZ COM O INVESTIMENTO

3.1 Introducéo

Neste capitulo pretende-se descrever, sintetizaliaae comparar os principais estudos
empiricos que relacionam a liquidez (capacidadéndaciamento) das empresas com o
seu investimento. Para o efeito, apresentam-seesgltados, a metodologia e as

limitacGes dos diferentes estudos.

A anadlise empirica do efeito da capacidade de ¢iaamento e das imperfeicdes do
mercado de capitais nas decisdes de investimente #nanciamento das empresas
confronta-se com a dificuldade de medicdo das opualiades de investimento, do
controlo do efeito das oportunidades de investimentvalor liquido das empresas e da

interpretacéo da sensibilidade do investimento &liguidez interna.

Ao nivel empirico, os estudos actuais dividem-sedeis tipos: episédios historicos em
que reducdes/aumentos no valor liquido conduzerséidh/subida do investimento; e
painéis de dados de empresas agrupadas de acondw miwel de custos de informacgéo
assimétrica.

O capitulo inicia-se com a apresentacdo de algau®sd estatisticos, do Instituto
Nacional de Estatistica (INE) e do Banco de Pottu@®), que evidenciam a
importancia da liquidez gerada internamente nontreanento das empresas em geral e
das portuguesas em particular (seccdo 3.2). Ngdeeseguintes procura-se descrever
a evolucdo do estudo empirico do tema através fédeéneia aos modelos adoptados

(seccédo 3.3), as variaveis utilizadas na avaliad#@® oportunidades de investimento
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(seccdo 3.4), a classificacdo da posicao financdéreempresa (seccdo 3.5) e aos

resultados obtidos (seccdes 3.6 e 3.7).

3.2 Importancia da Liquidez Interna no Financiamenb das Empresas

Um numero consideravel de estudos empiricos indjoa os fundos gerados
internamente (autofinanciamento) sdo a principatefade financiamento de médio e
longo prazo utilizada pelas empresas. Pinegar ebright (1989) aplicaram um
inquérito as 500 maiores empresas dos Estados $JrddoAmeérica (EUA) tendo
verificado que 69% das empresas respondentes (h2176) financiam-se de acordo
com a hierarquia do financiamento. Destas 121 esapreB4% preferem financiar o
investimento com autofinanciamento e 71% colocandivada como a fonte de
financiamento alternativa no caso da anterior falltan Ross, Westerfield e Jaffe
(2005) é possivel constatar que, na década des30ndos internos representavam 83%
do total das origens a médio e longo prazo das esaprestado-unidenses, tendo sido

utilizados, quase exclusivamente, no financiamedatmdespesas de capital

Em Portugal, a hierarquia das preferéncias néo itordiferente como € demonstrado
pelo Inquérito de Conjuntura ao Investimento deskfdo pelo INE (tabela 3.1, p. 47,

apéndice 1, p. 269) e pelos Quadros de Situac&oria¢ca Central de Balancos do BP
(tabela 3.2, p. 47; apéndice 2, p. 271).

¥ De salientar que os EUA apresentam um nivel danéiamento através de fundos gerados
internamente superior ao registado noutros paiéesiécada de 90, o Japao registava 49%, a Franga
54%, o Canada 58%, a Alemanha 66% e o Reino UrBé6 @Rosset al, 2005). Na Holanda os fundos
internos representavam, em 1990, 56% do total dgens de fundos (Van Ees e Garretsen, 1994).
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Tabela 3.1: Estrutura do Financiamento do Investimeto das Empresas
Portuguesas dos Sectores de Actividade C a K, norfmlo 2000-2005
(em percentagem)

Forma de Financiamento
Ano Autofinan- Crédito AcgBes e | Emprést. do | Fundos Outros
ciamento Bancério Obrigacgbes Estado UE
2000 56,7 29,6 0,5 1,4 3,8 8,0
2001 57,9 29,2 0,8 2,2 4.6 5,3
2002 60,5 26,0 0,3 1,8 3,6 7,8
2003 57,0 29,1 0,5 2,3 4.7 6,5
2004 54,6 31,1 0,1 1,3 4,5 8,4
2005 58,0 29,6 0,0 1,3 4,3 6,8

Fonte: INE (2001c, 2002d, 2003c, 2004c, 2005c6BD0

Como se pode observar na tabela anterior, a foatéindnciamento preferida das
empresas portuguesas para investimento é o autofamaento, representando mais de
50% do montante dos investimentos. O crédito bamcsurge em segundo lugar
permitindo o financiamento de, aproximadamente, 8@alor dos investimentos em

activo fixo.

Tabela 3.2: Estrutura dos Fundos Utilizados no Finaciamento das Aplicacfes a
Médio e Longo Prazo das Empresas Portuguesas doxtees de
Actividade A a | e K, no periodo 2000-2005 (em pesatagem)

Origem de Fundos

Ano Autofinanciamento | Desinvestimento | Aumento Capital CréditoMEI»_e:Dncério a outros®

2000 53,3 18,6 111 4,1 12,9
2001 33,5 22,2 14,5 51 24,7
2002 53,0 13,1 17,2 0,5 16,2
2003 71,8 16,8 3,8 2,7 4,9
2004 64,3 5,6 2,0 6,6 21,6
2005 45,5 21,8 6,4 17,2 8,9

a) Inclui, entre outros, crédito bancéario a curtazp, variacdes de débitos e créditos comerciais, d
existéncias e de disponibilidades.

Fonte: Adaptado de Banco de Portugal (2008)

De acordo com os dados do Banco de Portugal, diranciamento ocupa o primeiro
lugar na hierarquia do financiamento das aplicagd@®dio e longo prazo seguido pelo
desinvestimento (em imobilizado e em investimefitt@nceiros) que supera o crédito

bancario.

Quando questionados relativamente aos factoresddioelltam o investimento em

activo fixo a resposta mais frequente dos execsitegtado-unidenses foi o custo e a
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disponibilidade do financiamento externo (28%),uség pela falta de procura e de
oportunidades de investimento rendiveis (23%) a peksadequacédo dos resultados e
dos fundos internos (13%) (M. Blume, I. Friend eViResterfield® cit. por Chirinko,
1997). Em Portugal, as principais dificuldades awestimento mencionadas pelas
empresas que registaram limitacbes ao investimeato visiveis através da tabela

seguinte e do apéndice 3 (p. 273).

Tabela 3.3: Factores Limitativos do Investimento da Empresas Portuguesas dos
Sectores de Actividade C a K, no periodo 2000-200&im percentagem)

Insuf. De(tjerior. CDif.terr; Nivel da | Rendib. | Capac. de %ift;tem Mercado
Ano Cap. P as t Pon ra .I Taxa de dos Autofinan- C ,Zr de Outros
Producéo deer\?gﬁgé QL?:IiSf?: Juro Invest. ciamento Bar:gééio Capitais
2000 4,6 40,6 5,6 8,4 14,6 12,4 3,6 0,0 10,2
2001 3,2 44.8 7,1 3,2 16,7 11,9 4.4 0,0 8,7
2002 4.8 53,1 3,4 2,3 14,3 10,3 4,2 0,3 7,3
2003 4,7 52,1 2,3 3,4 16,5 8,7 5,7 0,3 6,4
2004 1,4 59,9 1,0 3,0 15,6 6,7 5,6 0,0 6,9

Fonte: INE (2001c, 2002d, 2003c, 2004c, 2005c)

A deterioracdo das perspectivas de venda € a paindificuldade ao investimento das

empresas portuguesas (com valores que variam @468,6% e os 59,9%, em 2000 e
2004, respectivamente), seguida pela rendibilidix$einvestimentos e pela capacidade
de autofinanciamento.

A existéncia de uma hierarquia no financiamentoum os fundos internos constituem
a fonte de financiamento menos onefBgade ser explicada pelos custos de transaccao
na emissao de divida e de acc¢bes e pelos corjli®se geram entre 0s accionistas, 0s

dirigentes e os investidores.

A emissdo de divida e de accdes gera custgs Custos com os corretores, taxas de
registo, custos legais, contabilisticos e de ing&re® custos com alteracdes na cotacdo

das accdes) que poderdo conduzir a que estas fderismnciamento sejam preteridas

19(1980) Impediments to capital formatiowharton School Rodney L. White Center for Financial
Research (University of Pennsylvanig#jorking Paper m01.

20 Calomiris e Hubbard (1995) estimaram o diferengiaico-sombra entre o custo dos fundos externos e
internos de duzentas empresas estado-unidenseslagotaa bolsa durante os anos 30 em,
aproximadamente, 20%.
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relativamente aos fundos gerados internamenteeOénRudebusch (1992) concluem
que os custos de transac¢ao diminuem a medida dnmeeasdo das empresas aumenta,

sendo significativos apenas nas empresas de pedirreasid’.

Mais recentemente, as explicacdes para a exist@aaiana hierarquia no financiamento
tém-se centrado nos problemas da informagdo nosades de capitais no que diz
respeito a qualidade dos projectos de investimdatoempresas e ao comportamento
dos dirigentes. Bobillo, Alonso e Gaite (2002) menam que a opg¢ao por fundos

internos harmoniza os interesses skakeholdersima vez que:

- para os credores constitui uma garantia de queeos smpréstimos vao ser

reembolsados, preservando a sua liquidez;

- para o0s gestores traduz-se em menor monitorizac&wngrolo sobre o0s

investimentos;

- para 0s accionistas pressupde a remuneracao @uoslide propriedade detidos
sobre o activo;

- para os consumidores representa o reinvestimenteatts acrescentado pela

empresa no sistema produtivo, o que melhora aag@otda mesma.

Oliner e Rudebusch (1992) obtém resultados quecandi que a assimetria de
informacg&o — cujaproxiessdo o numero de anos decorridos apos a primeiss&onde
accoOes da empresa, o local de negociagao das atg@éespresa (mercado de balcéo ou
bolsa de valores) e o (ndo) alinhamento do commen# dosnsiderscom os outros
investidores no mercado de capitais — € uma foatei@arquia do financiamento, mas
que os custos de transaccdo — puixy € a dimensao das empresas — ndo a conseguem

explicar.

A assimetria de informacao pode conduzir, por exemgo consumo dos fluxos de
caixa livres e a seleccdo adversa (temas desedwslem 2.3.2. e 2.3.3, pp. 24 e 33,

respectivamente).

I De acordo com um estudo desenvolvido em 1974Fhbs, pequenas emissdes de acgbes podem ter
um custo de 14% enquanto grandes emissdes cusemsap%. No caso da emissdo de obrigagbes o
custo pode variar entre 0s 3% e 0s 19% (OlinerdeRusch, 1992).
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3.3 Modelos Utilizados nos Estudos Empiricos

A pesquisa empirica, na area da macroeconomia, perourado verificar se as
imperfeicdes no sistema financeiro afectam as digfies econdmicas, centrando-se na
heterogeneidade do comportamento do investimerg@igpresas quando o acesso aos
mercados de capitais € livre. A énfase colocad#angpsestdo resulta, em parte, do
surgimento de diferentes modelos tedricos na ar@ainformacdo assimétrica,
explorando as violacbes da teoria de Modigliani #leM (1958), mas também &
impulsionada pelo fraco desempenho empirico dostosdradicionais de optimizacéo
do investimento. Na area das financas, com recardados ao nivel das empresas,
também tém sido desenvolvidos estudos com o objedé compreender as decisdes de

financiamento dos investimentos.

No entanto, a literatura aplicada tem falhado nsedeolvimento de um modelo de
investimento estrutural sujeito a restricoes fimaras (Bruinshoofd, 2003). Em vez
disso, tém sido adicionadas variaveis financeirasn@elos de investimento ja

existentes.

Os modelos utilizados para demonstrar o efeito ftagdes do mercado no

investimento podem ser classificados em dois gsamplapos: regressdes, na forma
reduzida, do investimento relativamente ao valquitio da empresa (desenvolve-se
uma equacdao linear para o investimento e estimaoss®us parametros); e modelos
estruturais (faz-se o teste das restricdes fineaxeatravés da construcdo de uma
equacao de Euler para o investimento em que osnp&i@s estruturais sao estimados

de forma directa). Ambas as abordagens assumepsalsijustamento convexos.

Modelos de regressao na forma reduzida

No primeiro tipo de modelos, baseados no contra® aportunidades de investimento
através de umproxy do q de Tobin, as hipéteses relativas as restricbesdeieas sdo
examinadas com base nos coeficientes estimados pardavel liquidez (medida como
um fluxo ou como uma reserva de fundos) nas difesetlasses de empresas (Chirinko,
1993). A classe a que a empresa pertence dependa® ddtério que traduz os custos

de informacéo assimétrica.
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As regressdes convencionais do investimento rela@nte aos fluxos de caixa sao
efectuadas com uma equacao similar a seguinteicmpse normalmente a dados em

painel (Fazzari e Petersen, 1993):

i =L+ BQ: * 5

+a; T Uy (3)
Ki,t—l K| t-1 I I

A variavel |, representa o investimento em terrenos e equipasi@aia empresano

momentad; as alteracdes da curva da procura por investorsfid controladas petpde

Tobin no inicio do periodd (Q,), ajustado pelo efeito dos impostos; a escala das
variaveis investimento e fluxos de caiXaF - cash flow € alterada através da sua
divisdo pelostockde capital da empresa no inicio do periodg,(; ) para controlo da
heterocedasticidader; representa os efeitos especificos da empres&;um termo dos

residuos aleatorios.

O investimento em capital fixo pode depender tamloE® variagbes do fundo de

maneio (Fazzari e Petersen, 1993):

I CFEF AW
=L+ BQ B+ B G+ Gt Uy (4)
Ki,t—1 Ki,t—1 Ki,t—1

em gue a variavelW/K representa o investimento em fundo de maneio.

A principal vantagem da utilizacdo dos modelosdestimento na forma reduzida é
nao ser necessario modelar os custos de ajustaaeemeanologia, considerando-se que
0 ajustamento vai sendo feito ao longo do tempopriacipal desvantagem é a
dificuldade, que por vezes existe, em encontratedsrminantes estruturais da procura
por capital. Em particular, guando os resultaddsass conseguem prever os resultados
futuros da empresa, a variavel liquidez pode esimelacionada com a rendibilidade
das oportunidades de investimento. Neste caso, vamgvel de liquidez com
coeficiente positivo pode traduzir a procura porestimento em vez de evidenciar
restricbes ao financiamento, mesmo com a introdwigvaridveis que permitam o

controlo das oportunidades de investimento.
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Alguns autores optam por controlar as oportunidace® mais de um indicador,
adicionando aos modelos que se baseiang de Tobin variaveis como a producéo
desfasada, o crescimento da producédo ou as verolalén (1998), na impossibilidade
de obter dados relativos a producéo, recorre azionento dos proveitos para controlar

o potencial efeito acelerador da producéo actualkesa producéo futura:

| (P L
—L =By + B K't L+ B, K't : + B3Yi1o + B4Qi o1 + Uy ) (5

Ki -1 it-2 it-1

A regressao inclui o investimenth,(a liquidez (), o crescimento dos proveitog) € o
g de Tobin Q) no inicio do periodo.

Houston e James (2001) recorrem as vendas dessa$ada

Ly CF Qi1 CS Y,
—t_=pB,+p + [ ~—+ f + 0 + U; 6
Ki,t—l ° ! Ki,t—l 2 it-1 ’ Ki,t—l ! Ki,t—l t ( )
A liquidez é avaliada através de dois indicadoues,de fluxo de fundosCF - cash
flow) e outro de reserva de fund@S- cash stock O g de Tobin é medido através da

proxyvalor de mercado/valor contabilistitmarket to book value rafj&’.

Equacdes de Euler

A segunda linha de desenvolvimento da pesquisarempiue ocorre em paralelo com
as regressdes em forma reduzida do investimentoosoftuxos de caixa, assume uma
abordagem similar, mas examina as hipéteses ddsc@es financeiras usando

equac0Oes de Euler semelhantes a seguinte (Cha0aiB):

|
Fe (K,,L,)=UC +JK(—t,t—”1J 7)
t 1 t Kt—]_ Kt

Em (7) F¢ (K,,L; ) € o produto marginal do capital (coy a representar stockde
capital eL, o trabalho),UC, é o custo do capital 8, € uma fungéo que representa a

arbitragem entre o custo marginal de investir nonerato actual relativamente ao custo

marginal de investir no futuro.

22 \Ver seccdo seguinte (3.4, p. 54).
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Esta abordagem traduz-se num teste a condicadrdeiga ordem de um problema de
maximizacdo intertemporal, em que se assume quepitat e o trabalho sao
homogéneos e que 0s mercados de capitais saot@erfenpde-se uma restricdo
exdgena ao financiamento externo e testa-se sestlc#i® estd associada a um
determinado grupo de empresas. Se 0s mercados pitaicdorem imperfeitos, o
modelo deve falhar para o subgrupo de empresatfidetias como constrangidas do

ponto de vista financeiro.

Vantagens e desvantagens das duas abordagens

A principal vantagem da utilizacdo das equacdeSuler, face as equacdes @egé nao
ser necessario recorrer a informacdo do mercadwaac®s titulos da empresa para
caracterizar as oportunidades de investimento. Csmrsabe, esta informacao por vezes
ndo se encontra disponivel ou, estando disponiyetesenta ruido (Gilchrist e
Himmelberg, 1995; Chatelain, 2003). Por outro lakequacdes de Euler evidenciam
o impacto especifico dos factores financeiros nstriduicdo intertemporal do
investimento e servem de complemento aos estudde on papel dos factores
financeiros € testado através da exploracdo daogeteeidade seccional entre as
empresas (Whited, 1992).

Das principais desvantagens da estimacdo dos paodmestruturais associados a
caracteristicas das diferentes restri¢cdes finaasedm vez da estimacdo dos parametros

dos modelos na forma reduzida, destacam-se:

- Arejeicdo da hipotese nula dos mercados de capigafeitos pode nao significar
a existéncia de constrangimentos financeiros, dkse eventualmente a erros
na especificagdo do modelo, associados, por exeraplefinicdo da tecnologia
de producéo e/ou dos custos de ajustamento (FazPatersen, 1993; Gilchrist e
Himmelberg, 1995).

- As equacdes de Euler ndo conseguem medir a imp@t&uantitativa dos
fundos internos no investimento, o que torna dificcomparacédo dos resultados
obtidos nas mesmas com os resultados obtidos atrd&gé equacdes d@
(Fazzari e Petersen, 1993; Gilchrist e Himmelb£8§5).
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- Aimposicao das restricbes derivadas das cond@esimeira ordem periodo-a-
-periodo dificulta a identificacdo de situacOesfritzdes no mercado quando o
constrangimento financeiro das empresas no monmactteal € sensivelmente

igual ao esperado para um momento futuro (Gilckeridtmmelberg, 1995).

3.4 Medicao das Oportunidades de Investimento

Myers (1977) introduz a expresséao “conjunto dastopalades de investimento” (COIl)
para salientar a importancia dos investimentosridisoarios no valor da empresa.
Investimentos discricionarios sdo aplicacdes dddarem novos projectos, publicidade,
marketing, desenvolvimento de produtos e I&D, dtumsido verdadeiras opcdes reais
(Adam e Goyal, 2008). Segundo Myers (1977), o vd®mercado de uma empresa
depende de duas componentes, o valor actual dessaf instalados e o valor actual
dos investimentos futuros e das oportunidadeseseicnento. A diferenca entre as duas
componentes reside no facto do valor das oportdeslae crescimento depender dos
investimentos discricionarios futuros o que ndonssme com o valor dos activos
actuais (Myers, 1977).

“Por vezes as oportunidades de investimento resultee patentes ou da
propriedade de terrenos ou recursos naturais. gsientemente, resultam dos
recursos gestivos da empresa, do conhecimentolégitm da reputacdo, da
posicdo de mercado e, possivelmente, da escala...”

(Dixit e Pindyck, 1994: 9)

Regra geral, as oportunidades de investimento Aaoobservaveis pelosutsiders
obrigando os investigadores a recorrerepraxies As proxiesdas oportunidades de

investimentos classificam-se em trés tipos (Kallaptirombley, 1999):

- Proxiesbaseadas no preco.
- Proxiesbaseadas no investimento.

- Indicadores de variacao.

As proxiesbaseadas no preco séo justificadas pela ideiaudeng precos das accoes
reflectem, pelo menos parcialmente, as perspectiasrescimento das empresas
(Kallapur e Trombley, 1999). Neste grupo encontsa®s indicadores utilizados com
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maior frequéncia no estudo da dependéncia do investo relativamente aos fundos
internos. Sao as seguintes @exies do investimento baseadas no preco (Kallapur e
Trombley, 1999): racio valor de mercado/valor cbilistico do capital préprio
(VM/VC do capital préprio); racio valor de mercadalor contabilistico do activo
(VM/VC do activo); q de Tobif® racio lucro/preco (ou o seu inverso); racio

imobilizado corpéreo/valor da empresa; racio amacies/valor da empresa.

As proxiesbaseadas no investimento resultam do facto dogestte investimento das
empresas se encontrar positivamente associado sampaatunidades de crescimento
(Adam e Goyal, 2008). Neste tipo gexiesinserem-se os racios das despesas de 1&D
relativamente ao activo, as vendas ou ao valormdpresa e 0 racio despesas em

capital/valor da empresa.

A utilizacdo das despesas de 1&D compmoxy das oportunidades de investimento
resulta das mesmas permitirem a criacdo de opdeades de investimento (Kallapur e
Trombley, 1999). O recurso as despesas de cajpitab proxy das oportunidades de

investimento prende-se com o facto das empresamgestem mais serem também as
que possuem mais oportunidades de investimentiiveeteente ao activo actual (Adam

e Goyal, 2008).

Por ultimo, os indicadores de variacdo traduzem atorvdas oportunidades de
investimento (Kallapur e Trombley, 1999). Aos iratiores sugeridos por Kallapur e
Trombley (1999) (variacdo do retorno total das asgé do beta do activo) podem-se
adicionar a variacdo das vendas e a variagdo doftados operacionais. Enquanto o
primeiro indicador (variacdo das vendas) é utilizactbm alguma frequéncia na
literatura que estuda a dependéncia do investintetativamente aos fundos internos, o
segundo (variacao dos resultados operacionaisyitiorutilizado na literatura relativa a

estrutura de capital.

ProxiesBaseadas no Preco

O récio VM/VC do capital proprio (M/B market to book valueu PBV —price book

valug tem sido utilizado com@roxy das oportunidades de investimento eqlde

% Indicador analisado em 2.2 (p. 14).
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Tobin. O seu calculo resulta da comparacdo do vercotagdo com o valor

contabilistico da accao (Rossal, 2005):

Precodaaccéo
Valor contabiligico daacc¢éo

VM/VC Capital Proprio = (8)

O racio também pode ser calculado a partir do \déamercado da totalidade do capital
proprio da empresa, multiplicando o preco da acgélm numero de acc¢des em
circulacao, e do valor contabilistico do capitalgio. Assim, 0 numerador representa o
valor actual para os accionistas dos fluxos deactituros e o denominador mede o

valor acumulado gerado pelos activos actuais.

Apesar das semelhancas congale Tobin, Brealey e Myers (1992) salientam as
diferencas entre eles. @ de Tobin difere do VM/VC do capital proprio porqoe
numerador do primeiro € calculado com o valor decadd de todos os titulos de divida
e de capital proprio da empresa. No denominador de Tobin inclui o custo de
reposicdo de todos os activos e ndo apenas o dalarapital proprio da empresa.
Acresce que o custo de reposicdo dos activos sieeit® a valores de mercado e ndo ao

valor do custo histérico.

Uma variante deste racio, mais proximaglde Tobin e, por isso, mais utilizada é o
VM/VC do activd* (Kaplan e Zingales, 1997):
Valor demercadodo activototal

VM/VC Activo = —— . 9
Valor contabilistico da activc total

A utilizacdo do VM/VC do activo, relativamente ad¥¥/C do capital préprio, tem as

seguintes vantagens (Adam e Goyal, 2008):

- O racio VM/VC do capital proprio € afectado pelovetide endividamento
podendo, por isso, conduzir a sobrestimacdo dagurpdades de investimento

das empresas que apresentam taxas de crescimfrior@s se estas, tal como

24 perfect e Wiles (1994) mostram que a correlacistemte entre @ de Tobin e o racio VM/VC do
activo é de 0,96, aproximadamente.
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previsto pela teoria da agéncia, apresentarem snivi endividamento

superiore®’.

- O VM/VC do capital proprio perde o sentido quandmapital proprio assume um

valor negativo.

Mas apresenta desvantagens associadas a sua céostraquerendo informacéo
relativa ao valor de mercado da divida e a estimdga valores de reposicdo do activo,
ao contrario do que acontece com o racio VM/VC dpital proprio (Adam e Goyal,
2008).

Outra medida do valor das empresas, bastante popegamercados financeiros, € 0
racio preco/lucro por accao (PERpfice to earnings ratip Por vezes, o indicador &
invertido designando-se por récio lucro-preco (E/Parnings price ratiy?®. O racio
preco/lucro por accéo resulta do quociente entretacdo das accdoes da empresa e 0s
lucros obtidos em determinado periodo (Reisa., 2005):

_ Cotagadodaaccao
RPA

PER

(10)

com:

RPA — resultado por ac¢do (RL/nimero de acgdes).

A cotacdo das accdes depende dos dividendys da rendibilidade exigida pelos
investidores para investimentos semelhantge (a taxa esperada de crescimento dos
dividendos ¢). De acordo com o modelo de avaliacdo pelos dinds de Gordon, se a

taxa de crescimento dos dividendos for constanpeego actual das accgoes é:

(11)

Um racio preco/lucro por accao elevado traduz uassituacdes seguintes (Brealey e

Myers, 1992): os investidores esperam um cresconefgvado dos dividendos; as

% Assumindo que o valor de mercado da divida é igaaeu valor contabilistico, a relacéo entre @s do
racios é a seguinte (Adam e Goyal, 2008):

VM/VC Capital Préprio = VM/VC Activox (1+ Passivo ] Passivo

Capital Proprio - Capital Préprio
6 Em Hutchinson e Gul (2004) esta variavel é suligit pelo racio do imobilizado corpéreo sobre o
valor de mercado da empresa.
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accdes comportam um risco reduzido e, por issaco®nistas ficam satisfeitos com a
obtencéo de uma remuneracao reduzida; os investidmperam que a empresa registe
um crescimento médio, a0 mesmo tempo que distuibnh parte significativa dos

lucros.

A principal vantagem da utilizacéo do racio pragot ou do seu inverso lucro/preco
resulta do seu calculo ndo necessitar do valor eieado da divida (Adam e Goyal,
2008). Este ndo é observavel se a divida ndo émsaiccionada no mercado. Em
contrapartida, a utilizacdo deste racio apresestaeguintes desvantagens (Adam e

Goyal, 2008):

- Possui diferentes interpretagfes, podendo serzadii como indicador de

crescimento, de risco ou de capitalizacao dostestnd.
- Perde o significado se os resultados forem nulasegativos.

- E afectado, de forma indirecta, pelo nivel de eddimentd’.

Bond, Klemm, Newton-Smith, Syed e Vlieghe (2004Cemmins, Hasset e Oliner
(2006) defendem que @ de Tobin contém pouca informagédo sobre a rendduk

prevista pelo que deve ser complementado com #sprede resultados dos analistas.

Calem e Rizzo (1995), num estudo que incide sobnel@stria hospitalar, optam por
controlar a rendibilidade marginal dos investimsrdatravés de variaveis especificas das
empresas: “peso” dos custos com pessoal relatiienaenvalor do activo fixo; namero
de empregados por cama; taxa de ocupacado; taxaedeingento prevista para o

mercado.

Reis (1996), tendo por base o Inquérito Anual apifesas e o Inquérito de Conjuntura
ao Investimento desenvolvidos pelo INE, avalia psrimnidades de investimento da
industria transformadora portuguesa através deaddres como o investimento no ano

anterior, as vendas, o nivel da procura face actdgude produtiva, os factores técnicos,

2" A relacéo que se estabelece entre os racios fuew e VM/VC do capital préprio é a seguinte (Adam
e Goyal, 2008):
1

RacioLucro/Pre@ = . — x RendibilicadeCapital Proprio.
VM/VCCapital Préprio
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a producédo e o niumero de pessoas ao servico.

O indicador de controlo das oportunidades de imnestto também pode resultar do
valor observado em diferentes indicadores, em simeb. Gul (1999), num estudo em
que procura analisar o efeito das oportunidadegestimento sobre a politica de
financiamento e de dividendos, constréi o indicadgpartir de trégproxies para as

oportunidades de crescimento, as quais aplicalsamactorial:

- Récio VM/VC do activo.
- Racio VM/VC do capital préprio.

- Racio lucro/preco.

O primeiro racio esta inversamente relacionado aopnopor¢céo do valor da empresa
obtido através dos seus activos actuais e, por disectamente relacionado com a
proporgédo do valor da empresa representado pedasoportunidades de investimento.
A utilizacdo do segundo racio deve-se ao factoifdmeshca entre o valor de mercado e
o valor contabilistico do capital proprio traduas oportunidades de investimento da
empresa e de se esperar que as oportunidadessdanaeto determinem os resultados
e os fluxos de caixa futuros. O terceiro indicad@gio lucro/preco, relaciona-se

inversamente com as oportunidades de crescimentant® mais elevado for o seu

valor maior é a propor¢cao do valor do capital ppaitribuida aos resultados obtidos

com o activo actual (Chung e Charoenwong, 1991).

Outrasproxies

No estudo do efeito da liquidez no investimentoe@nhecimento das limitacdes glo
de Tobin na medicéo das oportunidades de investiniem conduzido a que egtBXxy
seja complementada com outras, tal como se podcaeno apéndice 4 (p. 275). O
efeito acelerador das vendas justifica o frequesterso as vendas (Mills, Morling e
Tease, 1995; Guariglia, 1999; Houston e James,;2D@fjryse e Jong, 2006) e ao
crescimento das vendas (Lamont, 1997; Shin e StQB8; Shin e Park, 1999; Chirinko
e Kalckreuth, 2002; Shin e Kim, 2002).

No estudo das politicas empresariais, Ho, Lam el &004) recorrem a oito variaveis

para construir o COI, as trés utilizadas por GAB@) acrescidas das seguintes:
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- Racio da variacéo das vendas sobre o activo cdistadm.

- Racio das despesas de capital efectivas sobrévo aontabilistico.
- Racio das despesas de capital previstas sobré/o echtabilistico.
- Racio das amortizacdes sobre o0 activo contabistic

- Ré&cio do imobilizado corpdreo sobre o valor de meocdo capital proprio.

A posterior aplicacdo da analise factorial as vddaveis permitiu a obtencdo de trés
factores. O primeiro factor traduz o desempenhem@resa no mercado (inclui as
variaveis VM/VC do activo e VM/VC do capital prop)j o segundo representa as
despesas de capital (inclui as despesas de cagp#ailstas e as amortizacdes) e o
terceiro encontra-se relacionado com a estruturactleo da empresa (inclui o “peso”
das despesas de capital efectivas no activo e 0™pdo imobilizado corporeo no

capital proprio).

Noutros casos a opcao tem recaido poxies que procuram reflectir o aumento do
valor da empresa resultante da concretizacdo dastuoplades de investimento:
crescimento dos resultados totais (Kallapur e Titeyb1999) ou do resultado
operacional (Kim e Sorensen, 1986). A utilizacasteke indicadores é justificada pelo
facto das empresas que registam maior crescimegtaedultados serem também as
mais empreendedoras (Kim e Sorensen, 1986). Oicresio do resultado operacional
tem a vantagem, relativamente ao crescimento dodtados totais, de ndo ser afectado
por variaveis financeiras, nomeadamente pelo migandividamento (Kim e Sorensen,
1986).

Desempenho damoxies

A utilizacdo de regressfes em que as oportunidddemvestimento sdo avaliadas
através de umaroxy tem permitido constatar que as empresas com ldifides de
financiamento externo apresentam uma forte deperérdo investimento
relativamente aos fundos internos. Contudo, azatho do modelo d@, em que o COI
€ controlado através de urpeoxy do g de Tobin é vista com algum cepticismo por
alguns autorese(g, Gilchrist e Himmelberg, 1995 e Kaplan e Zingale397) devido,

principalmente, a trés aspectos:
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- Possibilidade da variavel de liquidez reflectirggmrtunidades de investimento

futuras ndo captadas pejonao traduzindo o efeito de liquidez desefido
- Utilizacdo dog médio, com@roxydo q marginal.

- Erros de medigao e avaliacdo do mercado.

No caso daroxydo g de Tobin ndo conseguir capturar a totalidade dpectativas de
rendimento das empresas, pode acontecer que aeladi& liquidez, normalmente os
fluxos de caixa, esteja correlacionada com o imwestto. A variavel de liquidez pode
ser umaproxy de determinantes do investimento ndo observaeeis particular da
rendibilidade do investimento (Hoshi, Kashyap e &ifdtein, 1991). Com efeito,
alteracOes dos fluxos de caixa podem constituaisjrdados ao mercado, relativamente
aos lucros futuros e nao resultar da preferénda@sgendos internos (Bernanke, Gertler
e Gilchrist, 1996). Ambos, fluxos de caixa oportunidades de investimento, sdo
influenciados pelos choques na rendibilidade (a&vael liquidez é uma variavel
endogena). Os aumentos dos fluxos de caixa daseeagppodem estar associados ao
crescimento da producdo e, por conseguinte, a ewinecessidades de investimento
(Fohlin, 1998). Se aroxy do valor liquido estiver correlacionada com a fieifidade
futura, os coeficientes estimados ficam envies&do&o é possivel suportar a validade
dos modelos que defendem que os fundos externoartéousto superior aos internos,

prevalecendo os modelos neoclassicos.

Hubbard e Kashyap (1992), entre outros, referemaguexy empirica day marginal, o

g meédio, pode ser um@roxy pobre devido a concorréncia imperfeita no mercia®
produtos, aos nao-constantes rendimentos a eseadriecdes existentes no mercado
de capitais. Por outro lado,pmeédio ndo capitaliza o impacto de todas as ressico
financeiras de tal modo que a sensibilidade innesito-liquidez pode reflectir o efeito
de uma restricdo financeira especifica ou reveasignificativa devido a erros de
medicdo dog (Gomes, 2001). Particularmente, Chirinko e Schdll&95) salientam
que a variavel de liquidez pode estar relacionasia @ hipétese de existir uma
dependéncia convexa do custo do financiamento rexteelativamente a taxa de

%8 Kim, Mauer e Sherman (1998) desenvolvem um estmipirico, com dados de 915 empresas
industriais estado-unidenses, durante o period6-19%4, em que observam uma relagdo positiva antre
detencéo de activos liquidos e o retorno das opidddes de investimento futuras. O investimento em
activos liquidos é, ainda, influenciado pelo cudts fundos externos e pela variancia dos fluxosate
futuros.
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crescimento da divida, do mesmo modo que a conaé&icentre os custos de
ajustamento e a taxa de crescimento do capitalamfiea tecnologia da empresa. Uma
restricdo como a dependéncia do custo do financitorexterno relativamente ao nivel
de endividamento ou astock de divida deve ser tida em consideragdo no rgcio
(Chirinko, 1997; Gomes, 2001).

No que se refere aos erros de medicdo e de awaliigsi mercados de capitais, ha a
salientar trés aspectos (Chatelain, 2003). O proreiplora os erros no preco dos bens
de equipamento, que entra no denominador do thfi@omes, 2001). Para calculo do
valor de reposicdo do activo é frequente a utiivage dados contabilisticos, mas estes
podem n&o traduzir o valor de mercado devido aofest como a inflacdo ou o
progresso tecnoldgico. O segundo aspecto enfatizaros de avaliagdo do mercado de
capitais de curto prazo, na medida em que as atpest dooutsider sreflectidas no
preco das accbes da empresa no mercado podemanddaitro valor atribuido pelos
insider’'s aos projectos de investimento futtffosO Ultimo relaciona-se com a
impossibilidade de célculo dg para as empresas ndo cotadas na bolsa por falta de
dados e com a necessidade de recorrer a previsdesudtados efectuadas por analistas

ou a construcéo do seu proprio indicador do vadomeércado.

Poterba (1988) acrescenta uma outra fonte poterdgalerro na medicdo das
oportunidades de investimento atravésydie Tobin associada ao tratamento dado aos
impostos. Com dados microecondmicos considera-getogias as empresas tém a
mesma taxa de imposto e podem usufruir dos meserefibios fiscais. Na realidade

isso ndo acontece, especialmente quando héa rejeopiejuizos.

Alti (2003), desenvolvendo um modelo em que adrait@existéncia de friccbes no
mercado, conclui que a sensibilidade do investimeglativamente aos fluxos de caixa
existe e regista uma magnitude similar a verificeda estudos que consideram as
imperfeicdes dos mercados, pelo que ndo se podepiatar a sensibilidade
investimento-fluxos de caixa como um sinal da éxisia de restricbes ao

financiamento.

29 Um dos problemas possiveis é a existéncia de dsbto mercado de capitais.
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Bruinshoofd (2003) e Hostet al. (1991) consideram que a validade destes modelos
esta garantida se o erro de medicao das oportiesdael investimento e o conteudo
informacional das variaveis financeiras for igualrg os dois grupos de empresas,
constrangidas e ndo constrangidas. No entant@v@yel que os erros na medi¢aogdo
nao afectem por igual toda a amostra. Gilchristimrielberg (1995) e Carpenter e
Guariglia (2008) defendem que existem erros na ¢adedilog, mas que nao colocam
em causa os resultados mais recentes relativaraeiniportancia dos fundos internos

no investimento.

Contrariamente ao previsto, Gilchrist e Himmelb@rg95) observam queade Tobin
mede melhor as oportunidades de investimento dapresas constrangidas
financeiramente do que das empresas nao constaan@idstas tende a subavalia-las).
A partida, a hipotese colocada pelos autores €t arro de medico incidir com maior
intensidade sobre as empresas mais novas, de ndémensdo e com taxas de
crescimento  superiores  (habitualmente identificadasomo  constrangidas
financeiramente) por dois motivos. Primeiro, porguée esperar que o mercado de
capitais ndo consiga acumularstock de conhecimento necessario a uma correcta
avaliacdo destas empresas, sO possivel através ndlisea detalhada e do
acompanhamento das mesmas ao longo de um deteonadddo de tempo. Assim, 0
g de Tobin pode conter menos informagéo acerca padumidades de investimento
destas empresas do que das empresas identificamiasnéo constrangidas e contribuir
para que parecam mais constrangidas do que o sémidade. Segundo, porque as
empresas mais novas e de menor dimensdo podenr meags rapidamente as
oportunidades de investimento porque tém diferem¢esologias de producdo ou
porque estdo menos “presas” pela burocracia erfigeadas divisbes. Se ndo houver
erros na medicao dg, este facto reflecte-se egs com coeficientes mais elevados,
mas se a for umaproxy pobre das oportunidades de investimento podetagserin
fluxos de caixa com coeficientes mais elevadosrme aumento da correlagdo entre os

fluxos de caixa e o investimento.

Gilchrist e Himmelberg (1995) testam a validadeqdie Tobin e controlam o facto da
liquidez poder ser umgroxy das oportunidades de investimento através do
desenvolvimento de uma variavel instrumental deslgn de Q Fundamental.

Comparando ay de Tobin com dQ Fundamental concluem que o primeiro tende a
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sobrestimar a sensibilidade do investimento redatente aos fluxos de caixa,
principalmente das empresas nédo constrangidasmAsgsprovavel que a diferenca de
magnitude do efeito dos fluxos de caixa sobre ceshinento entre as empresas
constrangidas e nao constrangidas tenha vindo asskestimada nos estudos
desenvolvidos. O trabalho permite ainda demonsguaro excesso de sensibilidade do
investimento relativamente aos fundos internosdobtom modelos que incluemap

ndo € gerado de forma ilegitima pela capacidadefldaes de caixa em prever as

oportunidades de investimento futuras.

Para o calculo d@ Fundamental sdo estimadas equacgdes previsiomaisitoconjunto
de vectores autoregressivos (VAR) construidos @ gk informacao disponivel para a
empresa e para os econometristas. O valor espdoagimarginal é construido através
das estimativas dos VAR. Um aspecto importanteed@sé que a variavel fluxos de
caixa entra na construcdo dos vectores que comperaquacbes para se poder
distinguir os dois efeitos da variavel fluxos dexaa- o efeito preditivo do investimento
e o efeito liquidez (fonte de financiamento). Assise a variavel fluxos de caixa
contiver informacé@o acerca do valor marginal doitepesta informacao € capturada

peloQ Fundamental.

Mais recentemente, Carpenter e Guariglia (2008gmbtesultados na linha dos de
Gilchrist e Himmelberg (1995) através de um modeto que as oportunidades de
investimento sdo medidas com uma nova variavel péas em capital fixo
contratada¥). Constata-se que a introducéo da variavel despgiesaapital contratadas,
num modelo de investimento que também inclujj de Tobin, faz baixar o poder
explicativo dos fluxos de caixa nas empresas dadgralimensaoa( priori, menos
contrangidas), apesar de a variavel continuar aigeificativa, mas ndo nas empresas
de pequena dimensao. Na opinido dos autores,restdsados revelam que os fluxos de
caixa constituem, em simultdneo, unmaoxy das restricbes ao crédito e das

oportunidades de investimento.

Por outro lado, a semelhanca entre os resultadodostcom modelos que recorrem a
equacdo de Euler (Hubbard e Kashyap, 1992; Whit682; Bond e Meghir, 1994,

% Informacao que integra as notas aos balancos erggraces de resultados das empresas.
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Hubbard, Kashyap e Whited, 1995) e os obtidos pmzériet al. (1988) também

permite validar a utilizacdo dp

Adam e Goyal (2008), utilizando a abordagem da$epceais numa inddstria em que
é facil identificar as oportunidades de investimesgvido a existéncia de depdsitos de
minerais — a industria da extraccao e preparacaninkerios metalicos —, observam que
o racio VM/VC do activo € o mais indicado para @ralas oportunidades de
investimento. A sua utilizacdo € preferivel aosio®icvM/VC do capital préprio,
lucro/preco e despesas de capital/imobilizado cegpporque contém mais informacao
sobre as oportunidades de investimento e é memusadd por factores alheios ao
conjunto das oportunidades de investimento (pormgke a dimensdo e o
endividamento). Os racios VM/VC do capital propgiducro/preco estdo associados as
oportunidades de investimento, mas nao contémnr#géio adicional relativamente ao

racio anterior. O racio das despesas de capitalaeise groxy mais pobre.

Kallapur e Trombley (1999) verificam que os rac\dgl/VC do activo, VM/VC do
capital proprio, imobilizado corporeo/valor da esga,q de Tobin, amortiza¢des/valor
da empresa e despesas de capital/valor da emesseatam uma correlacdo muito
elevada com o crescimento do valor contabilistieoethpresa. A intensidade das
despesas de 1&D e o racio lucro/preco nao revekmbeagproxiesdas oportunidades
de investimento porque néo evidenciam uma relagéeistente com o crescimento do

activo.

3.5 Classificacdo da Posi¢cao Financeira da Empresa

Keynes (1936), na obrahe General Theory of Employment, Interest and Mone
estabelece de forma apropriada os trés principativas que levam as pessoas e as
empresas a possuir reservas de liquidez num contéat mercados de capitais
imperfeitos:

- Transaccdo — para assegurar o pagamento regutendes servicos.

- Precaucéo — para fazer face a contingéncias ireegeer
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- Especulagédo — para utilizar no futuro em oportuwhedade investimento que se

revelem vantajosas.

Para evitar os custos de transacc¢ao resultantescdoso ao mercado de capitais, as
empresas tendem a utilizar as disponibilidades caserva de fundos. A detencéo de
activos liquidos implica um custo de oportunidadiesignado por Oplest al. (1999)
por prémio de liquidez, que poderd ser compensao facto da empresa néo
necessitar de diminuir o investimento ou os divette ou de financiar-se no exterior
através da emissao de titulos ou da venda de activausto de oportunidade é maior
no caso dos fundos em caixa e menor nos activostitibs desses fundos. Nos
depositos bancarios o custo de oportunidade cremtea taxa de juro. O custo da
detencéo de aplicacdes financeiras de curto psagustitutas da caixa, torna-se mais

elevado quando o prémio de liquidez associadoratesd temporal sobe.

O nivel 6ptimo de activos liquidos resulta da is¢ecdo da curva, ndo-decrescente, dos
custos marginais dos activos liquidos com a culearescente, dos custos marginais da
detencdo de activos liquidos insuficientes (figBr). Para um determinado montante
de activos liquidos, o aumento dos custos de posstivos liquidos insuficientes
desloca a respectiva curva dos custos marginagsgeéireita e aumenta o montante de

activos liquidos na posse das empresas.

Figura 3.1: Detenc&o Optima de Activos Liquidos

Custos . o
A Custos marginais da

marginais - : S
detenciio de activos liquidos
insuficientes

Custos marginais dos
activos liquidos

%

Activos liquidos

Nivel optimo de
activos liquidos

Fonte: Adaptado@pleret al.(1999: 8)

66



Cap. lll — Investigacdo Aplicada sobre a Relagébigaidez com o Investimento

O custo marginal da detencdo de fundos insuficsetea consequente subida do
montante de activos liquidos na posse das empdessEnde das seguintes variaveis
(Opleret al, 1999):

- Magnitude dos custos de transaccado associadosawifmento no exterior — é
de esperar que as empresas que ja possuematirg de crédito, porque ja
acederam anteriormente ao mercado de capitaisarterdustos de transaccao

inferiores e, consequentemente, menos activoslbgui

- Custos da obtencéo de fundos através da vendaidesaceducdo de dividendos
e renegociacdo — as empresas detentoras de agtieogodem ser convertidos
em dinheiro sem custos significativos podem finanse a um custo baixo
através da venda desses activos. Assim, quanta magpecificidade dos activos
maior a necessidade de detencdo de activos liquidesempresas com
diversificacdo de actividades tém maior possibilelade dispor de activos
passiveis de alienacédo porque podem vender segsmantecore logo possuem
niveis de activos liquidos mais baixos. Do mesmalonaima empresa que,
actualmente, paga dividendos pode baixar os cugtdganciamento reduzindo
os resultados distribuidos, contrariamente a um@resa que nao pague

dividendos e que tenha de recorrer aos mercadcapitais para se financiar.

- Oportunidades de investimento — se as disponibididdorem insuficientes, um
aumento do numero de oportunidades de investimenttiveis pode implicar a

rejeicao de projectos vantajosos.

- Custo dos instrumentos de cobertura financeira €olertura através de
instrumentos financeiros permite a empresa evitacarréncia ao mercado de
capitais em situacbes em que ocorre uma variag@boala dos fluxos de caixa.
Assim, as empresas que tém custos mais elevadosacoobertura financeira

detém mais activos liquidos.

- Duracéo do ciclo de conversdo em caixa — as engpegapossuem varias linhas
de produtos e unstock de existéncias reduzido tém ciclos de conversdo em

dinheiro menores, o que as leva a deter menosadiiyidos.

- Incerteza dos fluxos de caixa — a incerteza poderfaom que os fluxos de
fundos ndo sejam os esperados, contribuindo pdedeacdo de saldos de caixa

de montante superior.
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- Auséncia de economias de escala — ndo existindmatas de escala associadas
a gestdo das disponibilidades as empresas mantésuangposse montantes

superiores de meios liquidos.

O custo do financiamento externo, normalmente $smpao custo do interno, inclui as
despesas directas associadas a emissdo de tislasistos resultantes de potenciais
conflitos de agéncia e o0s custos provenientes dblgmas de seleccdo adversa
atribuiveis a informacédo assimétrica (Kieh al, 1998). Assim, 0 investimento em
activos liquidos tem a vantagem de evitar o recacsfinanciamento externo tendo, no
entanto, custos associados porque gera retornagioms’s a outras aplicacdes

alternativas.

John (1993) refere que existem seis fases no moces reducdo da liquidez das

empresas:

I. Cumprimento das obrigagfes correntes utilizandituges de caixa provenientes
da exploracéo, os saldos de caixa e de depositmdesn e 0s investimentos a

curto prazo.
ii. Cumprimento das obriga¢fes correntes utilizandditorée curto prazo.

iii. Cuidadosa gestdo dos fluxos de caixa, nomeadardast@oliticas de crédito e

do nivel das existéncias.
iv. Renegociacédo dos contratos de divida.
v. Venda de activos.

vi. Faléncia.

A classificacdo das empresas, no que diz respeitmaa posicado financeira num

determinado momento, ndo é simples. Uma possibléidaom elevada precisdo, mas
muito generalista, passa por classificar as empm@Esao financeiramente constrangidas
sempre que exista um diferencial de custo entréundos internos e 0s externos
(Kaplan e Zingales, 1997). De acordo com esta iéfin é facil uma empresa ser
considerada como financeiramente constrangida, wemague o mercado de capitais
apresenta diversas imperfeicdes que tornam o clestapital alheio superior ao dos

fundos obtidos internamente. No entanto, Kaplamgales (1997) consideram que esta
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definicdo € muito util, na medida em que permiterdnciar as empresas de acordo
com o grau de constrangimento financeiro. O maiorn@enor constrangimento da

empresa depende do diferencial entre o custo da®$uinternos e externos.

De forma mais especifica, uma empresa encontriaagckiramente constrangida se for
impedida de realizar um investimento que levariaaho se dispusesse de fundos
internos, devido ao custo ou disponibilidade doslfis externos (Kaplan e Zingales,
1997). Por sua vez, Oplat al. (1999) consideram que uma empresa tem activos
liguidos curtos se tiver de reduzir o investimesftou os dividendos, ou vender titulos

negociaveis ou outros activos para obter os fuddague necessita.

Westhead e Storey (1997) classificam como finaagente constrangidas as empresas
que:

- solicitam financiamento adicional mas néo recebaaiqyer oferta;

- procuram financiamento adicional e recebem umaafsm termos e condi¢gbes

considerados inaceitaveis;

- ndo tentam obter financiamento adicional porqueesenque o pedido seria

rejeitado ou as condi¢des seriam inaceitaveis.

Outra questdo que tem suscitado discussao prendmse a distingdo entre
constrangimento financeiro e insolvéncia financeldana empresa que se encontre
numa situacdo de insolvéncia pode ser forcada mekmores a utilizar os fluxos de
caixa na liquidacéo das dividas em vez de incemedespesas de capital, situacdo que
reduz a sensibilidade do investimento relativamao® fundos gerados internamente.
No caso da empresa insolvente ser classificada doranceiramente constrangida, a
sensibilidade investimento-fluxos de caixa podexa reenor e colocar em causa 0S
resultados obtidos. Kaplan e Zingales (1997) detnams que a distincdo ndo é
importante uma vez que: as empresas aumentam misgdde endividamento, em vez
de o diminuir, nos anos em que sao classificadasoc@ossivel, provavel e

definitivamente constrangiddsos niveis de cobertura de responsabilidades daigas

%1 Kaplan e Zingales (1997) classificam as empresasiaco grupos: empresas nunca constrangidas;
empresas provavelmente n&o constrangidas; empresasivelmente constrangidas; empresas
provavelmente constrangidas; empresas definitivéanmonstrangidas.
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das empresas classificadas como possivel e proventd constrangidas sao elevados;
a saude financeira das empresas classificadas gmssivelmente constrangidas €
muito semelhante a das empresas consideradas @Gmmnstrangidas; uma vez que as
empresas classificadas como provavelmente conglemngpresentam valores elevados
no nivel de cobertura das responsabilidades fin@scendo sendo razoavel considera-
-las como insolventes s6 porque apresentam unmecaiuinanceira menos saudavel do

que a registada nos outros grupos.

A classificagdo das empresas quanto ao grau desrangimentos financeiros pode ser
feita recorrendo a indicadores isoladesy( Fazzariet al, 1988), ou a um conjunto de
indicadores €.g, Kaplan e Zingales, 1997). A utilizacdo de varioslicadores
(calculados a partir de diferentes pecas conttibdfy tem a vantagem de permitir a
apreciacdo da totalidade das dimensfes causa-€gigtese podem obter através das
ligacdes existentes entre o balanco, a demonstadgéesultados e a demonstracdo dos

fluxos de caixa (Martinson, 2000).

Na utilizacdo de varios indicadores em simultandonan (1968) deu um precioso
contributo criando o Score um indicador baseado numa bateria de racios cora f
potencial de previsédo do risco de faléncia (22osaciassificados em cinco categorias:
liquidez; rendibilidade; endividamento; solvabili#ga funcionamento). Martinson
(2000), por sua vez, desenvolveu soorecardcomposto por sete variaveis métricas,
agrupadas em solvabilidade a curto prazo (cobedim@assivo corrente e cobertura dos
encargos financeiros correntes), solvabilidade rgdoprazo (cobertura do passivo e
cobertura das despesas de capital), tesourariacpeal (cobertura dos fundos dos
investidores e cobertura das despesas operacijoaifisca financeira global (&corg,
reflectindo os factores criticos que determinanugesso da estratégia da empresa na

gestao dos seus fluxos de caixa.

Como se podera verificar na seccdo 3.6 (p. 72)taomuautores tém procurado
ultrapassar a dificuldade de classificacdo das esagrrelativamente & sua posicao
financeira seleccionanda,priori, grupos de empresas em funcao dos valores reggstad

em determinados indicadores tradutores da extetesfioustos de informacao.
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Os indicadores mais utilizados para a separacénuestra de acordo com a posicéo
financeira da empresa sao a taxa de distribuicdesidtados, a dimenséo, a relacdo de
longo prazo com a banca, a pertenca a grupos eanjgies o nivel de endividamento.
No entanto, uns parecem mais adequados do quesoutro

A classificacdo da posicéo financeira da empresduegéo da taxa de distribuicdo de
resultados ndo é consensual na medida em que tecgpalée dividendos pode estar
associada a factores que pouco ou nada tém a weraccapacidade de crédito, tais
como a fiscalidade do investidor, a maturidaderdpresa ou a gestdo da organizagao
(Chirinko e Kalckreuth, 2002). Também Chirinko (I99através de um teste de
monotonicidade que permite a analise do padracakficientes de liquidez obtidos em

diversos estudos, considera este critério pouaapapdo.

Chirinko (1997), Kaplan e Zingales (1997) e Gom280(Q) obtém resultados que
indicam que a dimensao € um critério desadequadogdeterminacdo das empresas
constrangidas e das ndo constrangidas. Hu e Saiedin{1998) acrescentam que a
pertenca a grupos empresariais aating do risco de faléncia (utilizados por Hoghi

al. (1991) e Whited (1992), respectivamente) saoragéntuitivamente mais precisos
do que a dimensédo. Por sua vez, Chirinko (199 9meada a utilizacéo de indicadores
como a pertenca a grupos empresariais, as relapdesa banca ou a disperséo da
propriedade.

Bruinshoofd (2003) considera que as variaveis nidd endividamento e
disponibilidades podem nao ser as mais adequades geterminar o grau de
constrangimento financeiro da empresa. Um nivetiideda reduzidoa priori pode
evidenciar que a empresa nao possui restricbes2ddaa; mas também pode significar
que a empresa evita endividar-se para manter disglamma determinada capacidade
de endividamento. Assim, um nivel de divida babemliz-se numaroxy ex postlas
restricdes ao crédito que a empresa espera enfantavela que as oportunidades de
investimento sdo tdo modestas que podem ser famaicom os resultados retidos. A
manutencdo de elevados montantes de disponibiBdadde traduzir uma posicéo
financeira favoravel ou pode constituir uma neckzsi®, por motivo de precaucéo,
devido a reduzida capacidade da empresa em fimeseiao exterior. No estudo de

71



Cap. lll — Investigacdo Aplicada sobre a Relagébigaidez com o Investimento

Devereux e Schiantarelli (1990) o papel das didpla@des na explicacdo do

investimento ndo se revelou importante.

Para evitar a escolha (subjectiva) de um critéxiageno para classifica¢aa, priori,

das restricbes financeiras das empresas (ndo a@bs&s), Hu e Schiantarelli (1998) e
Hovakimian e Titman (2006) recorrem a um modelaatgessdo em que a separacao
da amostra é feita de forma enddgena consideraedo, simultaneo, varias
caracteristicas das empresas que afectam os dastmEncia e de seleccao adversa, em
vez de apenas uma. Este modelo permite, aindaagjeenpresas, ao longo do periodo

analisado, possam mover-se de um grupo para outro.

3.6 Relacéo Observada entre a Liquidez e o Investento

3.6.1 Investimento em Activo Fixo

A maioria dos estudos empiricos que visa a andlisélependéncia do investimento
relativamente a capacidade de financiamento (lep)ida empresa utiliza os fluxos de
caixacomo proxy da liquidez gerada internamente (apéndice 4, ), Z&sumindo-se

que o efeito da rendibilidade futura neste indicapode ser captado e controlado
através da medicdo das oportunidades de investimema outra variavel alternativa
aos fluxos de caixa, utilizada como variavel insteatal por Hubbardt al. (1995), é a

taxa efectiva do imposto sobre os lucros uma vez gpresenta uma correlacao
imperfeita com a rendibilidade da empresa, devidpoasibilidade de reporte de

prejuizos.

Relativamente a medicdo das oportunidades de imar#b 6tockde capital desejado)

a proxy q de Tobin é a mais utilizada, seguidaptaxy vendas (apéndice 4, p. 275).
Chirinko e Kalckreuth (2002) recorrem as vendasidval de quantidade) e ao custo do
capital (varidvel de preco) porque utilizam dade®thpresas ndo cotadas no mercado.

A pesquisa desenvolvida nesta area recorre, cajuéneia, a dados em painel e agrupa
as empresas em duas categorias em funcdo do nbgelcastos de informagéo
assimétrica e/ou das dificuldades na obtencdordediamento no exterior, isto €, da
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dependéncia relativamente aos fundos gerados amemté?, tal como nos estudos do
efeito da liquidez no consumo das familias (Hubpb28®8). No entanto, existem outras
linhas de investigacdo que procuram captar asgfgsado valor liquido que ocorrem
de forma independente das alteracées nas oportasidde investimento (Hubbard,
1998): estudo de periodos da historia caracterizpdo diferentes condi¢cdes de acesso
ao crédito; andlise do investimento de empresas iuitiplas linhas de negdcio;
avaliacdo do impacto do recebimento de uma indeagé@ no investimento; inclusdo
das variacbes do fundo de maneio, como aplicac@eorgens de fundos, nas

regressodes do investimento em capital fixo.

Estudo do papel dos fundos internos no investimelde empresas através do
agrupamento das empresas em funcdo dos custosodmando assimétrica e/ou da
capacidade de financiamento

Relativamente a primeira abordagem tém sido vaagscritérios utilizados para
classificagcdo das empresas e separacdo da amostiane dos diferentes autores
(quadro seguinte). Os critérios sdo apresentadosongem cronologica do primeiro

estudo.

Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacdo Assimétrica edoda
Capacidade de Financiament&

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Fazzariet al. |- 422 empresas dos | As empresas com as menores taxas
(1988) EUA de distribui¢éo de resultados, num
- Industria periodo minimo de 10 anos, sédo as
transformadora gue evidenciam maior dependéncia
- Periodo: 1970-84 do investimento relativamente a
Taxa de -
distribuicio de liquidez.
Van Eese |.76 empresas A politica de distribuicédo de
resultados ~ ,
Garretsen holandesas cotadas [rasultados ndo consegue explicar a
(1994) bolsa relacdo do investimento com os
- Empresas néo fluxos de caixa.
financeiras
- Periodo: 1984-90

(continua)

%2 Hubbard (1998) contesta esta abordagem porquastsscde informagéo assimétrica de cada empresa
variam ao longo do tempo.

¥ Alguns estudos sdo mencionados mais do que umamegie o(s) autor(es) recorre(m) a Varios
critérios de divisdo da amostra.
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacdo Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Gilchriste |.428 empresas dos | O investimento das empresas com
Himmelberg | EUA menor taxa de distribuicdo de
(1995) - Industria resultados apresenta menor
transformadora dependéncia relativamente aos
- Periodo: 1985-89 fundos internos do que acontece
com as outras.
Hubbardet |.428 empresas dos |O modelo neoclassico so € rejeitado
al. (1995) EUA pelas empresas que apresentam
- IndUstria taxas de distribuicdo de resultadags
transformadora reduzidas, o que significa que o
Taxa de - Periodo: 1976-87 valor liquido ndo tem qualquer
distribuicdo de efeito sobre o investimento das
resultados empresas nao constrangidas
financeiramente.
Mills etal. |.66 empresas A posicao financeira da empresa
(1995) australianas cotadas| influencia o investimento,
na bolsa especialmente nas empresas com
- Periodo: 1982-92 | taxas de retencdo elevadas.
Alti (2003) | - Empresas dos EUA | A sensibilidade do investimento
- Industria relativamente aos fluxos de caixa
transformadora maior nas empresas que apresertam
- Periodo: 1969-84 |réacios de distribuicdo de dividendos
baixos.
Devereux e |- 720 empresas cotada8 dependéncia do investimento
Schiantarelli | na bolsa de Londres| relativamente aos fluxos de caixa €
(1990) - Industria mais forte nas empresas de maior
transformadora dimensé&o.
- Periodo: 1969-86
Van Eese |.76 empresas A dimensé&o ndo se revelou
Garretsen holandesas cotadas [Egnificativa na explicacdo da
(1994) bolsa relacdo do investimento com os
- Empresas néo fluxos de caixa.
financeiras
Dimenséao - Periodo: 1984-90
Caleme - 1396 hospitais dos | Os hospitais de maior dimenséao
Rizzo (1995)| EUA registam menor sensibilidade
- Industria hospitalar |investimento-fluxos de caixa do
- Periodo: 1985-89 |que os hospitais de menor
dimenséo.
Gilchrist e - 428 empresas dos | O investimento das empresas com
Himmelberg | EUA menor dimensao apresenta maior
(1995) - Industria dependéncia relativamente aos
transformadora fundos internos do que acontece
- Periodo: 1985-89 com as outras.
(continua)
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacao Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

=

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Mills etal. |- 66 empresas A posicao financeira da empresa
(1995) australianas cotadas| influencia o investimento,
na bolsa especialmente nas empresas de
- Periodo: 1982-92 menor dimensé&o.
Gérard e « 2329 empresas da | A sensibilidade do investimento
Verschueren| Bélgica face aos fluxos de caixa é
Dimensso (2003) - Indastria especialmente importante nas
transformadora empresas pequenas.
- Periodo: 1985-99
Carpenter e |- 693 empresas do A sensibilidade do investimento
Guariglia Reino Unido relativamente aos fluxos de caixa é
(2008) - Industria maior no grupo de empresas de
transformadora menor dimensao.
- Periodo: 1983-2000
Devereux e |« 720 empresas cotada& dependéncia do investimento
Schiantarelli | na bolsa de Londres| relativamente aos fluxos de caixa
(1990) - Industria revelou-se mais importante nas
transformadora empresas mais jovens.
- Periodo: 1969-86
Schaller - 212 empresas do | A sensibilidade do investimento
(1993) Canada relativamente a liquidez € superig
- IndUstria nas empresas mais novas.
Idade transformadora e nao-
transformadora
- Periodo: 1973-86
Van Eese |.76 empresas A idade nao é significativa na
Garretsen holandesas cotadas [rexplicacéo da relacdo do
(1994) bolsa investimento com os fluxos de
- Empresas néo caixa.
financeiras
- Periodo: 1984-90
Devereux e |- 720 empresas cotadas dependéncia do investimento
Taxa de Schiantarelli | na polsa de Londres| relativamente aos fluxos de caixa
crescimento da (1990) - Inddstria revelou-se mais importante nas
transformadora empresas que desenvolvem a sup

industria

. Periodo: 1969-86

actividade em industrias em
crescimento.
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacdo Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

m a

0s

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Hoshietal. |. 135 empresas do |A sensibilidade investimento-
(1991) Japéo (121 liquidez é menor nas empresas
pertencentes a um | pertencentes a ukeiretsuporque g
keiretsi*e 24 acesso a banca é mais facil.
independentes)
- Industria
transformadora
- Periodo: 1977-82
Van Eese |.76 empresas As empresas com ligacoes
Garretsen holandesas cotadas pfinanceiras ou organizacionais a
(1994) bolsa ou mais bancos evidenciam men
- Empresas néo dependéncia do investimento
financeiras relativamente as flutuacdes da
- Periodo: 1984-90 liquidez interna.
Fohlin (1998) - 75 empresas alemég O investimento das empresas co
LigacGes com a . Perl'o_do de rapido uma forte :clfilia\gé}o coma banca &
banca cresclmgnto mais sensivel a liquidez interna d
econoémico que gue acontece com as outras
antecedeu a 12 Guerfampresas. No entanto, as empre
Mundial (1903-13) | com maior sensibilidade entre o
investimento e os fundos internog
ndo aparentam possuir dificuldad
de financiamento.
Houston e |.250 empresas de As empresas que se financiam
James (2001) grande dimensao dosexclusivamente junto de uma ani
EUA com acc¢oes instituicdo financeira apresentam
cotadas na bolsa maior dependéncia do investimer]
relativamente aos fluxos de caixa
do que as que mantém mdaltiplas
relacbes com a banca ou recorre
emissao de titulos de divida,
especialmente no caso de projec
de grande dimenséo.
Hoshietal. |. 135 empresas do | A sensibilidade investimento-
(1991) Japao (121 liquidez é menor nas empresas
Pertenca a Ee_rtencentes aum |pertencentes a grupos empresari
grupos keiretsue 24
. independentes)
empresariais . Inddstria
transformadora

. Periodo: 1977-82

ais.

(continua)

% Grupo industrial, centrado em grandes instituigiiemceiras, que coordena e financia as activislade
dos membros. De acordo com Ho&tyal. (1991), uma empresa pertence a um gheietsuse um dos

bancos do grupo é o principal fornecedor de capitakmpresa durante trés anos consecutivos e as

participacBes accionistas dentro do grupo excede2066 ou se um dos bancos do grupo fornece pelo
menos 40% da divida bancaria da empresa.
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacao Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Schaller - 212 empresas do | As empresas membros de grupos
(1993) Canada industriais possuem menos custos
- Industria no acesso ao financiamento atrayés
transformadora e ndgde capitais proprios e encontram4{se
transformadora menos constrangidas do que as
- Periodo: 1973-86 | empresas independentes.
Caleme - 1396 hospitais dos | Os hospitais pertencentes a
Pertenca a Rizzo (1995)| EUA sistemas multi-hospitalares
grupos - Industria hospitalar | (cadeias) registam menor

empresariais

. Periodo: 1985-89

sensibilidade investimento-fluxos
de caixa do que os hospitais sem
ligaches a outros.

Endividamento

Shin e Park |- 317 empresas da | Existe uma relacdo positiva
(1999) Coreia significativa entre os fluxos de
- Periodo: 1993-95 caixa e o investimento das
empresas independentes, ndo
pertencentes a conglomeratfos
Whited - 325 empresas de | A equacéo de Euler é rejeitada pelo
(1992) grande dimensé&o dosgrupo com menor capacidade de
EUA crédito demonstrando a existéncia
- Inddstria de restricdes ao endividamento.
transformadora
- Periodo: 1975-86
Mills etal. |. 66 empresas A posicao financeira da empresa

(1995)

australianas cotadas
na bolsa
. Periodo: 1982-92

influencia o investimento,
especialmente nas empresas
fortemente endividadas.

Gérard e - 2329 empresas da | A sensibilidade do investimento

Verschueren| Bélgica face aos fluxos de caixa é

(2003) - Industria particularmente importante nas
transformadora empresas com niveis de divida

. Periodo: 1985-99

elevados.

(continua)

% Refere-se aoshaebolscoreanos — conglomerados compostos por vériasesagrindividuais com
ligacbes a empresa mde que é, normalmente, catdrgar um accionista da familia. As diferentes
empresas possuem actividades diversificadas irtagreerticalmente. A possibilidade de realizacéo de
garantias cruzadas entre as empresas afiliaddisafacobtengdo de financiamentos bancérios e aséimi

de obrigacdes. O processo de tomada de deciséchaedolsé mais centralizado do que nkasiretsu
japoneses e assemelha-se aos conglomerados eueopm@esicanos do principio do séc. XX.

77



Cap. lll — Investigacdo Aplicada sobre a Relagébigaidez com o Investimento

Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacao Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Whited - 325 empresas de | A equacéo de Euler € rejeitada
(1992) grande dimenséao dogpelos dois grupos (com maior e
EUA com menor capacidade de aceder
- IndUstria ao mercado das obrigacdes). A
transformadora introducéo de variaveis financeirgs
Rating das - Periodo: 1975-86 na equacao faz com que a mesma
obrigacdes e se ajuste melhor ao grupo que
acesso aos habitualmente ndo emite
mercados da obrigagoes.
divida Gilchrist e - 428 empresas dos | O investimento das empresas sem
Himmelberg | EUA rating no mercado das obrigacbes
(1995) - IndUstria ou do papel comercial regista major
transformadora dependéncia relativamente aos
- Periodo: 1985-89 |fundos internos do que acontece
com as outras.
Whited - 325 empresas de | A equacao de Euler é rejeitada pelo
Taxa de (1992) grande dimenséao dosgrupo com menor capacidade de
cobertura dos EUA crédito demonstrando a existéncia
encargos - Industria de restricbes ao endividamento.
financeiros transformadora
- Periodo: 1975-86
Schaller - 212 empresas do | A sensibilidade do investimento
(1993) Canada relativamente a liquidez é superiar
Disperséao da - Inddstria nas empresas de capital dispersa.
propriedade transformadora e nap-
transformadora
- Periodo: 1973-86
Schaller - 212 empresas do | A sensibilidade do investimento
(1993) Canada relativamente a liquidez é superiar
- Industria nas empresas com activos muito
transformadora e napespecificos. A sensibilidade da
transformadora industria transformadora é trés
Especificidade - Periodo: 1973-86 |vezes superior a da industria ndo-
dos activos / transformadora (possui activos com
indUstria menor especificidade).
Charlton, - 5884 empresas dos | A influéncia dos fundos internos no
Lancastere | EUA investimento € maior na industria
Stevens - 7 industrias da construcao, do comércio por
(2002) - Periodo: 1980-98 | grosso e a retalho e dos recursos
naturais.
(continua)
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacao Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Calomirise |. 273 empresas dos |As empresas que procedem a uma
Hubbard EUA cotadas na bolsanenor distribuicdo de resultados g,
(1995)%* - Inddstria por isso, apresentam a maior taxa
Taxa marginal transformadora marginal de imposto sobre os
de imposto - Periodo de resultados nédo distribuidos exibem
sobre resultados recuperacao da uma forte sensibilidade do
nao distribuidos Grande Depressao: |investimento relativamente aos
1935-36 fluxos de caixa, enquanto nas
outras empresas ndo ha qualquer
relacéo.
Kaplan e - 49 empresas dos EUD investimento das empresas com
Zingales com dividendos maior sucesso financeiro e menores
(2997) reduzidos dificuldades de financiamento esta
(identificadas por mais dependente dos fundos
Fazzariet al.(1988) |internos do que acontece com as
como constrangidas | outras empresas.
financeiramente)
- IndUstria
transformadora
- Periodo: 1970-84
Hu e Painel balanceado O investimento das empresas
Schiantarelli | - 584 empresas dos | pertencentes ao grupo com “prémio
(1998) EUA elevado” esta mais dependente da
Conjunto de - IndUstria disponibilidade de fundos internos
variaveis transformadora do que acontece com as empresas
- Periodo: 1978-87 pertencentes ao grupo com “prémio
Painel ndo-balanceadoreduzido”.
+ 4026 empresas
- Periodo: 1960-87
Cleary - 1317 empresas dos | O investimento das empresas com
(1999) EUA menores constrangimentos
- Periodo: 1987-94 | financeiros est4 mais dependente
dos fundos internos do que
acontece com as outras empresas.
Chirinko e |- 6408 empresas da |As empresas com menor
Kalckreuth Alemanha Ocidental | capacidade de crédito registam uma
(2002) - Periodo: 1988-97 | sensibilidade investimento-fluxos

de caixa superior.

(continua)

% No periodo sobre o qual o estudo incidiu a taxeginal do imposto sobre os lucros era progressiva,

dependendo dos resultados retidos anualmente:aquaibr a taxa de retengéo, maior a taxa de imposto

aplicada.
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Quadro 3.1: Estudos Empiricos em que a Divisdo damostra Resulta de Critérios
Tradutores dos Custos de Informacdo Assimétrica edoda
Capacidade de Financiamentgcontinuag&o)

Critério de
Diviséo da Estudo Amostra Resultados
Amostra
Cleary - Empresas da O investimento das empresas com
(2006) Australia, Canad4, |uma posicéo financeira forte
Franca, Alemanha, |encontra-se mais dependente dos
Japéo, Reino Unido eéfundos internos do que nas
EUA empresas com posic¢des financeitas
Conjunto de - Periodo: 1987-97 menos fortes.
variaveis Hovakimian |. 1474 empresas dos | A sensibilidade do investimento
e Titman EUA relativamente aos fluxos de caixa e
(2006) - Industria aos fundos resultantes da venda [de
transformadora activos fixos € maior nas empresas

- Periodo: 1980-99

que demonstram possuir restrigcog
ao financiamento no exterior.

S

Carpenter e

- 1637 empresas dos

As empresas pertencentes ao gri

Ipo

Petersen EUA de pequena das que emitem mais ac¢ces

Aumentos de |(2002) dimenséao (activo possuem uma relacdo muito ténue
capital proprio entre $5 e $100 entre o crescimento e os fluxos de

milhdes de dolares) | caixa, ao contrario das outras cuja

- Periodo: 1980-92 relagdo € muito forte.
~ Charltonet | - 5884 empresas dos | Exceptuando o caso da industria [do

Duracao do | . m
ciclo de al. (2002) EUA comércio por grosso e a retalho, a

conversao em
caixa

. 7 indUstrias
. Periodo: 1980-98

sensibilidade investimento-fluxos
de caixa é afectada pela duracéo

do

ciclo de conversao em caixa.

O estudo empirico de Fazzatial. (1988) é considerado o primeiro em que o modelo
de investimento é construido de forma explicitan dmse na existéncia de informacéo
assimétrica e constituiu um forte incentivo ao snemto de outros trabalhos nesta area.
Conforme se verifica no quadro anterior, o podempd®visdo dos fluxos de caixa é

normalmente maior nas empresas constrangidas &mwanente. Apenas em Gilchrist e

Himmelbeg (1995) (critério: taxa de distribuicdo desultados), Devereux e
Schiantarelli (1990) (critérios: dimensdo e taxacdescimento da industria), Fohlin
(1998) (critério: ligagbes com a banca), Kaplarnrgdles (1997) e Cleary (1999, 2006)

(critério: conjunto de variaveis) se observa ag@anversa.

Considerando que a taxa de distribuicdo de refidtpdde ser reveladora dos custos

externos de financiamento e, conseguentemente,cdastrangimentos financeiros,
Fazzariet al. (1988) assumem que uma taxa de distribuicdo ddeshslos muito baixa

(inferior a 10%) é demonstrativa da existéncia dstas de financiamento elevados.
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Calomiris e Hubbard (1995) também agrupam as empresm base na taxa de
distribuicdo dos resultados, mas fazem-no de fanatigecta recorrendo a taxa marginal

de imposto sobre os resultados ndo distribui@usndo os resultados nao distribuidos

séo tributados a uma taxa superior a dos resul@didoibuidos é expectavel, tal como
verificado, que as empresas com a taxa marginahpesto mais elevada sejam as que

apresentam maior diferencial entre o custo do @irmemnento interno e externo.

Em Gilchrist e Himmelberg (1995), a maior sensifaitie do investimento relativamente
aos fluxos de caixa das empresas que tém a taxstlbuicdo de resultados mais
elevada 4 priori, menos constrangidas) é demonstrativa da dificeglaam utilizar esta
variavel para deteccdo de constrangimentos fineoveceNeste estudo,@de Tobin das
empresas com dividendos elevados ndo tem qualgder pxplicativo do investimento
pelo que a variavel fluxos de caixa constitui um@xy das oportunidades de

investimento futuras.

Hubbardet al. (1995) testam a possibilidade da relacdo poséntee o investimento e
os fluxos de caixa se dever ndo so a existénaififidaldades no acesso ao crédito mas,
também, ao problema dos fluxos de caixa livres afeseh (1986) e. O modelo dos
fluxos de caixa livres de Jensen (1986) sugereagquetacdo entre o investimento e 0s
fundos internos podem reflectir as decisbes dagetites em aplicar os fundos em
projectos com valor acrescentado negativo. Espaaifente, Jensen (1986) argumenta
que niveis elevados de fluxos de caixa livres torres despesas de investimento
independentes da rendibilidade esperada dos actioshipotese da utilizacéo
ineficiente dos fluxos de caixa livres € controlagar Hubbardet al. (1995)
comparando o comportamento de um conjunto de eagpnea fase da maturidade
(apresentam dimensdo superior a média e racios istebdicdo de resultados
sensivelmente iguais aos das outras emptgsasm as restantes empresas da amostra.
Verificam que o custo com os fluxos de caixa liiesegra-se nos custos de agéncia),
podendo constituir um factor importante na expbcada utilizacdo de outros recursos
das empresas, ndo consegue justificar a relacdtivposntre os fundos internos e o

investimento.

%" De salientar que as empresas de maior dimensdimahoente, procedem ao pagamento de mais
dividendos do que as outras. Por outro lado, unsacdeacteristicas das empresas sujeitas ao problema
dos fluxos de caixa livres é a relutdncia em precem & distribuicdo de resultados (Hubbetdl,
1995).
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A utilizacdo da variavel_dimensdoomo proxy do nivel dos constrangimentos
financeiros deve-se ao facto das empresas de nigm@nsao enfrentarem maiores
dificuldades de financiamento porque possuem cud®stransaccdo, de seleccao
adversa e de faléncia superiores (Hovakimian e a@ntn2006). Primeiro, os custos de
transaccéo associados a emissdo de divida decresoera aumento da dimenséo das
empresas. Segundo, as empresas pequenas ndo sgaricadas da mesma forma do
que as grandes por analistas, pelo que podem fiteuldade em aceder a fontes de
financiamento externas devido a seleccdo adverseceifo, as empresas de maior
dimensao conseguem com maior facilidade finan@acem divida porque sdo mais

diversificadas e menos susceptiveis de incorrergmprocesso de faléncia.

No trabalho de Devereux e Schiantarelli (1990),aaomdependéncia do investimento

relativamente aos fundos internos é observadampeesas de maior dimenséo, o que é
justificado por dois factores. Estas empresas saipocustos de agéncia superiores
devido a possuirem uma estrutura de propriedade digpersa e geram, em termos
relativos, fluxos de caixa de valor inferior. H$ehiantarelli (1998), tendo obtido uma

relacdo semelhante entre a dimenséo e as restfig@@xeiras, acrescentam que a
natureza da amostra também pode ter influenciadesedtados, uma vez que se trata

de uma amostra composta por empresas de grandesdimeotadas na bolsa.

A separacdo da amostra com base na idadela que a diferenca entre o custo do
financiamento interno e externo € superior nas esgs mais jovens, o que € justificado
pelo facto destas enfrentarem custos de informas&ionétrica superiores (Devereux e
Schiantarelli, 1990; Schaller, 1993).

Hoshi et al. (1991), Van Ees e Garretsen (1994), Fohlin (199&Jouston e James

(2001) exploram o papel das ligacdes com a hameds especificamente as relacdes

entre os membros da direccdo e do conselho de mtiagdio das empresas e as
instituicdes financeiras, na sensibilidade do itimemnto relativamente a liquidez
interna por considerarem que as mesmas podemtdacdi acesso ao créedito. A
obtencéo de fundos no exterior é facilitada se presa mantiver fortes relacées com os
dirigentes das institui¢cdes financeiras (Hosthal, 1991) e se proceder a diversificagdo
dos seus fornecedores de fundos (Houston e Jaf@y), 2
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Em Fohlin (1998), o efeito dos fundos internos sobrinvestimento € superior nas
empresas com fortes ligacdes a banca o que leutboaconcluir que a relacdo entre o
investimento e os fluxos de cairdo € linear e que este critério pode ndo ser adequ

para a separacédo da amostra em funcao dos comstesugs financeiros.

O efeito da _pertenca a grupos empresariags dependéncia do investimento

relativamente a liquidez foi estudado por Haosthal. (1991), Schaller (1993), Calem e
Rizzo (1995) e Shin e Park (1999).

Hoshiet al. (1991) constatam que a pertencekawetsureduz a influéncia da liquidez

sobre o investimento. Dado que o keiretsu forneemsnde financiamento, a liquidez
das empresas pertencentes a esse grupo ndo dewetr@nse associada ao seu
crescimento, o que resolve o problema do indicdddrquidez poder ser unmoxy do

investimento.

Calem e Rizzo (1995), utilizando uma abordagem Bemte a de Hoshat al. (1991),
dividem a amostra em dois grupos de acordo conrtarga ou nao a sistemas multi-
-hospitalares (cadeias). Tal como previsto, os iteisgpertencentes a cadeias registam
menores restricbes financeiras do que os hosptans ligacdes a outros, devido aos

custos de agéncia.

Schaller (1993) e Shin e Park (1999) centram aasaéise em empresas independentes
e em empresas pertencentes a conglomerados. EnlleBqti®93), as empresas
independentes registam maior dificuldade no acassdundos no mercado. Em Shin e
Park (1999), as empresas pertencentes a conglomsereehtrariamente as outras, ndo
apresentam qualquer relagéo significativa entigladez e o investimento, mas o seu
investimento estad muito mais dependente das opdades de crescimento do que
acontece com as empresas independentes. Estetadesuhdo significam que nao
exista qualquer sensibilidade do investimento faa® fluxos de caixa. No entanto, a
sensibilidade constatada foi entre o investimernts #Buxos de caixa do conglomerado,
isto é, o investimento de cada uma das empresdilg@es independentes) que
compdem o conglomerado € influenciado pelos fludescaixa obtidos pelas outras
empresas do conglomerado. A existéncia de um merdaccapitais interno reduz os

constrangimentos financeiros do conglomerado, ol@useestas empresas a investirem
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mais do que as outras, mesmo quando possuem adpades de crescimento

inferiores.

O endividament@ a taxa de cobertura dos encargos financtirnbém podem reflectir

a dependéncia do investimento relativamente aodoBimternos na medida em que
elevados niveis de divida podem elevar o custoapgdat obtido no exterior, tal como

referido por Jensen e Meckling (1976).

As empresas que possuem obrigacfes i@mg revelam uma capacidade de crédito

superior a das outras empresas porque a emissatarigacdes obriga ao cumprimento
de diversos requisitos (Gilchrist e Himmelberg, 39No estudo de Whited (1992), a
equacao de Euler do modelo de investimento esalusam variaveis financeiras é
rejeitada pelos dois grup§smas a equacdo com variaveis financeiras ajustaesieor

ao grupo de empresas que ndo se financia atravésndsdo de obrigacdes (mais

constrangido).

Outros autores optam por utilizar, em simultdnem conjunto de variaveipara

classificar a posicao financeira das empresas. aapl Zingales (1997) recorrem a
dados qualitativos e quantitativos recolhidos elatégos anuais, noticias e reunides
dos dirigentes. Cleary (1999) procede ao calculardeindice, similar ao factor Z de
Altman, a partir de uma andlise discriminante mpidtiem que os grupos de referéncia
sdo empresas com variacfes (positivas ou negativas)dividendos. Chirinko e
Kalckreuth (2002) optam por utilizar o indicadoragacidade de crédito das empresas
como variavel discriminante. A utilizacdo da aréliscriminante permite determinar
dois valores criticos para a capacidade de crédiaesibilitando a classificacdo das

empresas em trés posicoes financeiras (boa, parignsndeterminada).

Hu e Schiantarelli (1998) e Hovakimian e Titman Q&P adoptam uma abordagem
diferente, recorrendo a um modelo de regressdo swletcdo enddgena em que o
critério de separacdo da amostra é desconhecide. $tthiantarelli (1998) utilizam as

variaveis endividamento, encargos financeiros, atigplidades, dimenséao,

% Abordagem similar foi utilizada por Zeldes (198@) explicacdo do consumo. Conclui que a equagao
de Euler falha no caso dos consumidores estad@nsed com rendimentos mais baixos, sendo valida
para os consumidores com rendimentos mais elevados.
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oportunidades de investimentating das obrigacdes, ano e industria para a construcao
do vector Z da funcéo de seleccdo. Hovakimian mdrit (2006) optam pela dimenséo,
idade, taxa de dividendos, endividamento a curtolengo prazo, oportunidades de
crescimentorating das obrigacdes e reserva financgiteinancial slach. No primeiro
estudo, o endividamento, os encargos financeisgjsponibilidades, a dimenséo e as
oportunidades de investimento revelaram contripaina as restricdes financeiras das
empresas. No segundo trabalho, das oito caradatesistestudadas, apenas o
endividamento a curto e a longo prazo nao se ramlanportantes na determinacéo da

probabilidade de uma empresa classificar-se nupogem particular.

Kaplan e Zingales (1997), analisando um subgrupandiastra de Fazzaet al. (1988)

(o grupo identificado como constrangido financeeate) verificam que o investimento
das empresas financeiramente mais saudaveis esté@ependente dos fundos internos
do que acontece com as outfagEste facto suporta o argumento dos fluxos deacaix
livres de Jensen (1986), segundo o qual as empeesasntam 0 investimento em
resposta a disponibilidade dos fluxos de caixa, coédcam em causa a interpretacao
gue, até ao momento, vinha sendo dada a sensild@ligldstente entre o investimentos e
os fundos internds Esta relacéo é justificada pelo facto dos flutescaixa poderem
constituir umaproxy das oportunidades de investimento em vez de tir@uzestricdes

ao financiamento.

Cleary obtém resultados semelhantes aos de KapEngales com uma amostra de
maior dimensdo (Cleary, 1999) e com amostras daetlifes paises (Cleary, 2006).

Também Fohlin (1998) conclui que possuir maior kélidade relativamente a liquidez

% Consiste na soma das disponibilidades actuaisaceapacidade de crédito ndo utilizada. E calculada
por Kaplan e Zingales (1997) e Allayannis e Mozunm@804) do seguinte modo: Caixa + Investimentos
a curto prazo + (0,5 Existéncias) + (0,% Dividas de terceiros) — Empréstimos a curto prazidrmula
baseia-se no facto de, tradicionalmente, a banc@@@nitir as empresas estado-unidenses a obtelecao
empréstimos operacionais de valor superior a 50%cea#&sténcias e 70 a 75% das contas a receber.
Hovakimian e Titman (2006) adoptam uma forma deutdlmais simples, considerando apenas a caixa,
os depdsitos a ordem e os titulos negociaveis.

40 pratap (2003) d4 uma ajuda na explicacédo dostaessl obtidos por Kaplan e Zingales, concluindo
que a insensibilidade do investimento relativamet® fluxos de caixa revelada por algumas empresas
financeiramente constrangidas pode dever-se agra@gidade dos custos de ajustamento da tecnologia,
isto &, ao facto dos mesmos ndo serem fixos (depeeslda escala).

L Schiantarelli (1995), Hubbard (1998) e Fazzaribbard e Petersen (2000) apresentam algumas criticas
a abordagem de Kaplan e Zingales. Consideram queitério de classificagdo das empresas €
manipulavel porque se baseia em informacdo subfedique a amostra é demasiado pequena para
suportar, com preciséo, a inferéncia.
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interna ndo é sindbnimo da existéncia de dificuldatkefinanciamento.

Estes resultados permitem afirmar que a sensidgid#o investimento relativamente
aos fundos internos nao depende apenas da exsstéaciriccoes nos mercados de
capitais mas, também, da aversdo ao risco por padedirigentes e dos custos de
insolvéncia das empresas. Neste sentido, Kaplamgalgs (1997) e Cleary (1999)
propdem uma curva em U invertida — primeiro cregeendepois decrescente — para a
sensibilidade do investimento relativamente aosoude caixa. Quando as empresas
enfrentam fortes dificuldades financeiras e coreensco de falir, a sensibilidade entre
o investimento e os fluxos de caixa diminui o quele dever-se a um corte nos
investimentos superior ao decréscimo verificadofho®s de caixa, porque a empresa
necessita do dinheiro para amortizar as dividasakimian (2009) explica de outro
modo a ndo monotonicidade da relacdo, que se traduzurva em U invertida,
referindo que as empresas cujo investimento seioela de forma negativa com 0s
fluxos de caixa aparentam possuir mais constrangosdinanceiros do que os outros
dois grupos analisados (empresas cujo investinsntelaciona de forma positiva com
os fluxos de caixa e empresas cujo investimentcérgensivel aos fluxos de caixa) pois
sdo mais novas e de menor dimensao, tém maior idadiento e menos activos
tangiveis, mantém uma reserva financeira elevam@aesentam a liquidez interna mais
baixa e as maiores oportunidades de investimemaduzem-se em taxas de

investimento elevadas).

Kaplan e Zingales (2000) e Fazzatial. (2000) ndo rejeitam que o método de analise
do excesso de sensibilidade seja um critério ratevpara a classificagdo da posicdo
financeira das empresas, mas consideram que é icanpkoloca-lo em pratica devido

a diversidade de restricGes financeiras.

Chirinko e Kalckreuth (2002), com uma metodologiaitm semelhante a de Cleary

(1999), obtém resultados opostos. A capacidaderéldite das empresas é avaliada
através de um conjunto de seis racios utilizadds Bendesbank para a decisdo de
concessao de crédito e as oportunidades de inegbratravés da teoria neoclassica da

acumulacgéo de capital.
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Hovakimian e Titman (2006) introduzem no modelardestimento uma nova variavel

de liquidez resultante da venda voluntaria de astique, aparentemente, ndo se
encontra positivamente correlacionada com as opidddes de investimento porque o0s
activos vendidos ou néo estdo associados ceoorebusinessla empresa ou, estando

associados comapre businessocorrem devido ao desempenho pobre do mesmo.

Allayannis e Mozumdar (2004) procuram reconciliatitaratura com os resultados
obtidos por Kaplan e Zingales (1997) e Cleary ()99@stificando o facto de estes
autores terem observado uma maior sensibilidade eninvestimento e os fluxos de
caixa nas empresas que, teoricamente, deviam passuiores restricdes financeiras.
Utilizando a mesma amostra dos autores anteriagtl@sionstram que os resultados
obtidos por Kaplan e Zingales devem-se a reduziti@risdo da amostra e a existéncia
de observacbes com valores extremos e que os adssitde Cleary resultam da
existéncia de observacfes com fluxos de caixa ivegaffazem baixar a sensibilidade
investimento-fluxos de caixa). Constatam ainda ureducdo da sensibilidade
investimento-fluxos de caixa no periodo 1977-199@i¢r no periodo 1977-1986 do
gue em 1987-1996), especialmente para as empresasnaiores constrangimentos
financeiros, o que pode dever-se a uma melhor&fidi@&ncia dos mercados de capitais

e a maior facilidade das pequenas empresas enmrageddundos no exterior.

Também Moyen (2004) apresenta uma justificacdo paravdrios pontos de vista
associada a utilizacdo de diferentes critérios demtificacdo dos constrangimentos
financeiros. Através do desenvolvimento de um nmdebrico para as empresas
constrangidas e ndo constrangidas (com acesso ac®y®0 aos mercados de capitais
externos, respectivamente), verifica que ap6s urguwh positivo nos fluxos de caixa as
empresas nao constrangidas aumentam o seu invesiineeorrendo aos mercados de
capitais (emitem divida e ac¢des) o que acentualagdo entre o investimento e o
choque nos fluxos de caixa. Por outro lado, a #igaentre os fluxos de caixa e o
investimento das empresas constrangidas tenderadseida pelo facto destas terem de
optar entre a distribuicdo de resultados e o immesito. De acordo com este modelo, e
contrariamente ao considerado por Fazeaadl. (1988), as empresas ndo constrangidas

endividam-se mais e possuem um nivel de fluxosad@ @ de dividendos inferior.
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Mais recentemente, Cleary (2006) observa que a nsamsibilidade do investimento
relativamente aos fluxos de caixa registada potepdas empresas com uma posicao
financeira menos sélida pode resultar do factoadesmpresas possuirem maior risco

(medido através da volatilidade dos fluxos de daixa

Com menor frequéncia tém sido utilizados os cottaxa de crescimento da industria

(Devereux e Schiantarelli, 1990) — taxas elevadasrdscimento da industria deverao
encontrar-se associadas a menor risco de faléncia maior capacidade de
endividamento por parte das empresas —, dispesdwopriedad€Schaller (1993) —

maior concentracao da propriedade tende a redsziustos de informacéo assimétrica

— e _especificidade dos activ@Schaller, 1993; Charltoet al, 2002) — o valor colateral

do activo (mais elevado nas empresas com activasopespecificos) deve ter um efeito

negativo sobre o custo do financiamento.

Para além dos aspectos ja mencionados, as empesasapresentam maior

sensibilidade entre o investimento e os fluxosadeaccaracterizam-se por possuirem:

- activo circulante e existéncias de valor superi@alg¢miris, Himmelberg e
Wachtel, 1995);

- rendibilidade inferior (Calomiriset al, 1995; Cleary, 1999; Allayannis e
Mozumdar, 2004);

- variabilidade dos resultados superior (Calomititubbard, 1995).

Calomiriset al. (1995) constatam que as empresas com menor cagagmara emitir
papel comercial apresentam activos circulanteeksde existéncias de valor superior.
Havendo dificuldade de acesso ao crédito, as eap@sumulam liquidez obtida em
periodos de maior rendibilidade para utilizar nesiggos em que a rendibilidade €&
menor, de forma a: evitar os custos da interrupigioinvestimentos em capital fixo e
em pesquisa e desenvolvimento; possibilitar aidisgédo de resultados; financiar o
aumento das dividas dos clientes; dotar a empeegaadbr flexibilidade financeira.

As empresas que apresentam dificuldades em encdatrdos para financiar o seu
investimento podem ainda distinguir-se no que dgpeito as reservas de fundos e as
oportunidades de investimento, no entanto nao eexisisenso relativamente aos
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argumentos da relacdo. Alguns autores sugerem sguengresas que apresentam
reservas de disponibilidades elevadas nao estdiaci#ramente constrangidas, porque o
seu investimento ndo é condicionado pela faltaudelds (Kashyap, Lamont e Stein,
1994; Kaplan e Zingales, 1997; Hu e Schiantarg1§8). Outros, contudo, argumentam
gue a manutencdo de reservas de fundos excesficasas necessidades correntes,
indica que as empresas estdo muito constrangidesgpe tém um forte incentivo para
constituir reservas de liquidez (Calomigs al, 1995; Hovakimian e Titman, 2006).
Relativamente as oportunidades de investimentoaklmian e Titman (2006) referem
gue quando as mesmas sao elevadas as empresasaemfn@aiores constrangimentos
financeiros devido a possuirem maior necessidaddindgmciamento externo. No
entanto, esta situacdo também pode ser interprdeafiama inversa porque quando as
oportunidades de crescimento sdo reconhecidas mpelcado o acesso a fundos

externos torna-se mais facil.

Tal como se verifica nos estudos de Cleary (199®)agannis e Mozumdar (2004), os
indicadores de liquidez (liquidez geral, dispond@ties e reserva financeira) nem
sempre permitem comprovar a maior flexibilidadeaficeira das empresas sem
restricbes ao financiamento no mercado de capitstes resultados estdo de acordo
com Kaplan e Zingales (1997) que demonstram queessrvas de liquidez das
empresas com maiores restricoes financeiras nao nEf@ssariamente baixas.
Disponibilidades e racios de liquidez elevados poddever-se a necessidade de
“armazenar” liquidez em virtude dos elevados cudtosapital externo. Por outro lado,
as empresas menos constrangidas financeiramengmpagresentar um balanco com

reduzida liquidez porque facilmente obtém fundogxterior.

Houston e James (2001) sugerem que a Unica formaesidver os problemas de
interpretacdo dos indicadores de liquidez é exanais&aracteristicas das empresas que
apresentam montantes elevados de disponibilidddesseu estudo constatam que
reservas de liquidez elevadas s&o sinal da exiat@ecrestricbes ao financiamento no
exterior, uma vez que estas empresas apresentagis rie divida e racios de
distribuicdo de resultados com valores inferioggsesar de registarem rendibilidades

semelhantes as outras empresas.
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Alguns trabalhos indicam que a dependéncia do iimeesto relativamente aos fundos
internos € maior nas empresas com oportunidadesvdstimento elevadas devido a
seleccdo adversa e a maior necessidade de fundestelior (Calomiris e Hubbard,

1995; Allayannis e Mozumdar, 2004; Hovakimian em@h, 2006). Outros sugerem o
inverso devido aos conflitos entre dirigentes eamstas (Kaplan e Zingales, 1997; Hu
e Schiantarelli, 1998; Cleary, 1999). Degryse e gJdA006) verificam que o

investimento das empresas holandesas néo-finascedtadas na bolsa, no periodo
1993-1998, é sempre influenciado pelo nivel dosldsninternos, embora a influéncia
seja mais forte nas empresas com custos de agsupe&xiores (oportunidades de

investimento inferiores).

O papel dos fundos internos no investimento dasesap em periodos com diferentes
condicdes de acesso ao crédito

Noutros casos 0s autores tém optado por uma metgidotliferente, analisando a
sensibilidade investimento-liquidez em periodos diferentes condi¢ées de crédito ao
nivel macroecondmico. Gertler e Hubbard (1989)fieanin que as restrigdes financeiras
influenciam sempre o investimento fixo, qualquee geja o ciclo econdémico. No
entanto, o investimento em existéncias comportdestorma diferente, uma vez que a
compra de existéncias ndo depende da liquidezmtem todos os ciclos econdmicos
recessivos (Kashyapt al, 1994), como se pode constatar da leitura daesghe
seguinte (3.6.2, p. 94).

Um outro estudo, incidindo sobre um sector de metde diferente, também permite
avaliar a importancia das variaveis financeirashlvéud e Kashyap (1992) desenvolvem
uma equacao de Euler para a acumulacéo de capipdicam-na a dados agregados do
sector agricola dos EUA do periodo de 1914 a 188¢l{indo o periodo 1940-1947
devido aos efeitos da 22 Guerra Mundial). Obserga® os movimentos no valor
liguido (medido através da evolucao do preco dwosrtes e das variagbes do racio da
autonomia financeira), utilizado como indicadorcdpacidade de crédito das empresas,
afectam o investimento em equipamento neste sestoijo a influéncia maior nos

periodos de deflacéo.
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O papel dos fundos internos no investimento dasresap com vaérias linhas de
negocios

Recentemente, o estudo deste tema expandiu-se asesa®m com actividades

diversificadas. As empresas com varias linhas dgaies permitem verificar de que
forma os choques registados nos fundos internosadgsr por actividades néo
relacionadas com uma determinada linha de negdeictaan o investimento desse
negdcio. Lamont (1997), utilizando uma amostra @eepresas do ramo petrolifero
com negocios diversificados (na indUstria petradife em industrias ndo petroliferas) —
referente ao periodo da crise do preco do petr@®86) —, demonstra que estas
empresas reduzem o investimento dos segmentos etd@dHeros quando registam
decréscimos nos proveitos das actividades petradifeDaqui se conclui que o0s
segmentos de negdcio sdo interdependentes e gquelanacédo de diferentes empresas
numa empresa Unica tem consequéncias reais. Nastdog0s autores utilizam uma
proxy para os fundos internos cujas variacbes nao senwgam positivamente

correlacionadas com o retorno dos investiméftos

Shin e Stulz (1998), utilizando dados de empregam actividades diversificadas
durante o periodo 1980-1992, aplicam um modeloscugxiaveis explicativas do
investimento sdo o crescimento das vendas, os Slue caixa e ay de Tobin.
Constatam que o investimento dos pequenos segmeletosegocio de empresas
diversificadas depende principalmente dos fluxos cdéxa obtidos nos proprios
segmentos, mas também dos fluxos de caixa obtidss ontros segmentos. Nas
empresas fortemente diversificadas, o investimeo® segmentos depende menos do
seu proprio fluxo de caixa do que ocorreria segm&anto constituisse uma empresa. A
sensibilidade do investimento dos pequenos segseeiativamente aos fluxos de
caixa da empresa ndo depende da qualidade daspoidsnidades de investimento,
isto é, a ligagao entre os fluxos de caixa da esapeeo investimento do segmento ndo é
eliminada por completo. Esta situacado permite congra existéncia de um mercado
de capitais interno ineficierifeem que os recursos sdo canalizados para os negdcio

com pior desempenho, verificando-se uma espécitsagalismo” com as divisdes

2 Os fluxos de caixa das actividades nao-petrofesa contrario dos fluxos de caixa das actividades
petroliferas, registaram aumentos.

“3 Esta posigéo contrasta com os modelos dos meraiaeapitais internos eficientes que consideram
qgue a diversificag8o contribui para a criacdo dervée.g, Stein, 1997). Contudo, estes modelos néo
explicam a afectacdo dos recursos para as divisdaoportunidades de investimento mais pobres.
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mais fortes a subsidiarem as mais fracas (Scharst8tein, 2000).

Um mercado de capitais interno eficiente é aquele gfecta mais recursos aos
segmentos com melhores oportunidades de invesomel@ntro da empresa,

independentemente de quem gera esses recursoserearéundos para assegurar o
investimento nesses segmentos em momentos em lpEessario proceder a “cortes”
no investimento da empresa devido a reducdes massflde caixa dos segmentos
principais (Shin e Stulz, 1998).

Pesquisa recente na area da estratégia e dasafneogclui que a diversificacdo gera
ineficiéncia porque as decisdes tomadas no seimdmEsizacdes ndo obedecem aos
mesmos principios do que as decisfes tomadas ncadeerA teoria da agéncia
justifica o sobreinvestimento destas empresas c@xisdéncia de maiores recursos a
disposicéo dos gestores das divisdes, devido ao dacdiversificacado facilitar o acesso
aos mercados de capitais externegy( Stulz, 1990), mas ndo consegue explicar o
desajustamento da afectacao interna de fundos. ddglaos dos custos de influéncia
descrevem o processo de reparticdo dos fundos ghiéasntes divisbes como um jogo
de interesses. Numa empresa diversificada o pdueesta todo concentrado no nivel
mais elevado da hierarquia, pelo que a afectacdorghomento as diferentes divisbes
resulta de uma batalha politica entre as mesmganRaervaes e Zingales, 2000). As
distor¢cdes na afectag@o dos recursos e, conseqenits no investimento s6 ocorrem
qguando os recursos e as oportunidades de investirdaa divisbes sdo muito desiguais
(Rajanet al, 2000). Assim, estes autores sugerem que quaadmmistracao efectua
transferéncias para as divisbes com oportunidadasvestimento reduzidas tem dois
objectivos: dota-las de fundos que nao conseguidter no mercado de capitais

devido as imperfeicdes no mesmo; e minorar a dolee entre as divisdes.

O papel dos fundos resultantes de uma indemnizag&o/estimento das empresas

Uma outra abordagem possivel prende-se com a arddismpacto de determinadas
decisdes judiciais que afectam de forma signifieata tesouraria das empresas.
Blanchardet al. (1994), utilizando uma metodologia similar a demloat (1997),

analisam o investimento de um pequeno grupo deemaprque experimentaram um
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forte acréscimo dos fluxos de caixa devido ao rievefito de uma indemniza¢dpela
pratica de concorréncia desleal por parte de oetrggesas. Os autores constatam que
as empresas conservam o dinheiro da indemnizap&mdo por n&o distribui-lo pelos
investidores sob a forma de dividendos, recompraa@es ou reducdo de dividas.
Nalguns casos utilizam-no na aquisicdo de outrggesas ou no abandono de negdcios
ndo lucrativos, mas a empresa média néo utilizadeninizacdo para criar valarOs
resultados obtidos sdo inconsistentes com o matbsanercados de capitais perfeitos,
que sugere a distribuicAo dos excedentes finarscgedos accionistas quando as
oportunidades de investimento sao reduzidas, etsup® modelo da teoria da agéncia
na qual os gestores procuram assegurar a sobreidv@a independéncia da empresa a

longo prazo.

O papel do fundo de maneio no investimento em @stixos

A Ultima abordagem, apontada por Hubbard (1998)semtido de se chegar a uma
proxy para o valor liquido da empresa que seja indepeadias oportunidades de
investimento, consiste em introduzir na regress@ia mova variavel que traduza as
alteragcbes do valor do fundo de maneio. Por um, Isel@s efeitos dos fluxos de caixa
no investimento resultam, apenas, de deslocamedéoscurva da procura por
investimento (devido, por exemplo, a necessidadeudeentar as vendas e os lucros), as
variagbes do fundo de maneio, correlacionadas ip@siente com as vendas e 0sS
lucros, devem ter um coeficiente positivo na regfiesdo investimento fixo. Por outro
lado, supondo que os custos de ajustamenttatkde fundo de maneio sdo menores
do que os custos de ajustamentostickde capital fixo, as empresas financeiramente
constrangidas podem reduzir o seu fundo de mamre#minorar o efeito de um choque
adverso dos fluxos de caixa no investimento (istasam o fundo de maneio para
permitir o investimento em capital fixo). Neste @a® investimento em fundo de

maneio devera ter um coeficiente negativo na equdganvestimento fixo.

Fazzari e Petersen (1993), utilizando a mesmadmsados em painel de Fazzral.
(1988), referente a empresas da industria transidona dos EUA no periodo 1970-

* Na amostra ndo foram incluidas empresas cujastwpdades de investimento possam estar
relacionadas com a deciséo do tribunal.

“5 Convém realcar que a amostra apresentg umito baixo. Os resultados poderiam ser diferectes
mais e melhores oportunidades de investimento.
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1979, observam que o coeficiente da variavel imvestto em fundo de maneio é
negativo nas empresas com um padrao de divideedagido. Esta situacédo decorre do
facto das empresas financeiramente constrangidizzargm o fundo de maneio de
forma a evitar grandes oscilagdes do investime@om efeito, a variancia do
investimento revelou-se menor do que a variancifuddo de maneio. Esta evidéncia
demonstra que o efeito dos fluxos de caigainvestimento ndo se deve a omissao do
deslocamento da curva da procura por investimesto,e, ndo resulta do facto dos

fluxos de caixa poderem traduzir a procura porstigento.

Shin e Kim (2002), recorrendo a um modelo semethaont de Shin e Stulz (1998) e
utilizando dados trimestrais de empresas da indusansformadora estado-unidense,
demonstram que o investimento em capital fixo ésneé¢vado no quarto trimestre
(sendo a situacdo alheia a “gestdo” de resultadm#alsilisticos), apesar das
oportunidades de investimento ndo serem maiore® m@sestre do que nNos outros.
Este fendbmeno, particularmente evidente nas engppsa detém elevados montantes
de disponibilidades, de maior dimenséo e com diieasdo de actividadé% pode
dever-se ao facto dos gestores investirem maisiadgjtrimestre para assegurarem um
determinado montante de orcamento para o ano Bsgalinte, apesar de ndo possuirem
projectos rendiveis, e sugere a existéncia de sudt agéncia nas decisdes de
investimento. Contrariamente ao sugerido por Fazd&etersen (1993) — quando o
investimento em capital fixo € mais forte a empmssinveste em fundo de maneio —,
as disponibilidades no final do quarto trimestr® a0 menores do que nos outros

trimestres.

3.6.2 Investimento em Existéncias

O investimento em existéncias €, como refere FaegZetersen (1993), concorrente do
investimento em activo fixo, mas apresenta normalenaima dependéncia maior

relativamente aos fundos internos do que o investiomem activos corpéreos ou em

6 Recorde-se que estas empresas s&o, frequentempotéadas como tendo uma afectagéo de capital
ineficiente.
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I&D, devido a possuir custos de ajustamento aolrdpémo inferiore8’ (Chirinko,
1993).

Relativamente ao investimento em existéncias, ibdrios utilizados para separacdo da

amostra sdo os seguintes:

- Dimenséao (Carpenter, Fazzari e Petersen, 1994leGerGilchrist, 1994).

- Rating das obrigacdes e acesso aos mercados da dividhy@feet al, 1994;
Calomiriset al, 1995).

- Relacdo com a banca (Bernamtel, 1996).
- Taxa de cobertura dos encargos financeiros (Gimri99).

- Nivel de endividamento (Guariglia, 1999).

Carpenteeet al. (1994) testam a ligagao entre os fundos interress existéncias usando
dados trimestrais em painel de empresas industt@sEUA, no periodo 1981-1992.
Os resultados suportam a visdo de que as existégé@ utilizadas para absorver os
choques nos fundos internos em todas as empresascom especial incidéncia nas
empresas de menor dimenséo. Esta conclusdo demanstiportancia das flutuagbes
dos fundos internos na explicacdo dos movimentasgagos do investimento em

existéncias e dos ciclos econdmicos.

Gertler e Gilchrist (1994), utilizando dados tengier agregados da induastria
transformadora dos EU no periodo 1960-1991, classificam-nos em doipaspem
funcdo da dimensédo das empresas que os compderrvaisque, quando a politica
monetaria é restritiva, as empresas de pequenansfimesao as que contribuem, em
primeiro lugar, para o inicio dos ciclos de recess@ndmica, reduzindo os setigcks
de existéncias. As empresas de maior dimensdo $9 tamale reduzem as suas

existéncias, comecando por se endividar para aeustocks

Kashyapet al. (1994) escolhem os periodos, economicamente recsessos EUA, de
1974-1975, 1981-1982 e 1985-1986, para analisardepandéncia dos investimentos

“"As existéncias tém custos de ajustamento baixasstatisticamente insignificantes, enquanto o
investimento em capital fixo (I&D e activo corpéjee em trabalho possuem custos de ajustamento
significativos e positivos (Chirinko, 1993).

8 Os dados disponiveis permitem a desagregacddmenséio até oito classes.
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em existéncias face a situacédo financeira das samréenquanto as duas primeiras
crises foram desencadeadas por politicas moneté@sastivas, a Ultima ocorreu num

periodo em que o0 acesso ao dinheiro era facil,otemgyem na industria e estando
associada a valorizagcdo do dolar face a outras asoddls autores constatam que o
investimento em existéncias das empresas da ingérstnsformadora que se encontram
cotadas na bolsa e ndo recorrem a emissdo de giegyalependendo, por isso, da
banca e dos fundos internos, é sensivel a liguidema em 1974 e 1982, mas ndo em
1985.

Calomiris et al. (1995), a partir de uma amostra de 3326 empreaamdlistria
transformadora estado-unidense com emissdes dé¢ papercial no periodo 1985-
1991, constatam que a sensibilidade entre o imaesto em existéncias e em activo
circulante e os fluxos de caixa é maior nas empreda emissoras de papel comercial
(empresas com maiores dificuldades de financiamefse autores concluem que o
aumento da capacidade de crédito das empresas osdomstos do financiamento

externo, em geral, e a taxa de juro do papel caatgern particular.

Bernankeet al. (1996) utilizam a dimenséo e a dependéncia fdwnaa com@roxies
do acesso aos mercados de capitais, concluindasjeepresas de menor dimenséo e
mais dependentes da banca experimentam maioreg;®asi pré-ciclicas nas vendas,

nas existéncias e no endividamento a curto prazo.

Guariglia (1999), com uma amostra de 994 empreaasdiistria transformadora do
Reino Unido, no periodo 1968-1991, divide as engwae®m base em trés critérios:
taxa de cobertura dos encargos financeiros;, eraiivhto a curto prazo; e
endividamento total. Os resultados confirmam atém@a de uma forte associacao
entre as variaveis financeiras e o investimentoeasténcias, sendo mais acentuada
para as empresas com posi¢des financeiras déheemtel os periodos de recessao

econdémica e em que a politica monetaria é regtritiv
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3.7 Relacéo Observada entre o Endividamento e o lastimento

Na maior parte dos casos, a relagdo entre a lig@deinvestimento tem sido analisada
através dos fluxos de caixa e/ou dos activos laguiluxo de fundos e/ou reserva de
fundos), tendo sido dada pouca atencdo ao endieidi@m Lang et al. (1996)
demonstram que o endividamento afecta mais o imvesto do que os fluxos de caixa,
podendo o seu efeito ser positivo ou negativo, @urério do que acontece com 0s
fluxos de caixa que apresentam sempre uma relagivp com o investimento.

A teoria financeira, nomeadamente a teoria da a@gésggere que existe uma relacao
negativa entre o endividamento e 0 crescimento e@presas maduras com
perspectivas de investimento baixas, ndo sucedench@smo com as empresas que
possuem boas oportunidades de investimento recalalsepelo mercado (apresentam
g's de Tobin elevados) (Jensen, 1986; Stulz, 1996)primeiro tipo de empresas o
custo do capital acompanha o nivel de divida porgumercado considera que a
probabilidade dos fundos obtidos no exterior seemticados de forma vantajosa é
reduzida. Por outro lado, a presenca de dividastiatera de capital forca os dirigentes
a despender fundos no cumprimento do servico ddadgue, de outro modo, poderiam

ser aplicados em projectos com valor actual negativ

No entanto, a divida ndo tem sO beneficios, podarmmuzir ao subinvestimento
quando o nivel de divida é considerado excessio® iacentivos dos dirigentes e dos
accionistas ndo sao coincidentes (Myers, 1977)ridauente, este Ultimo problema
pode ser atenuado se a empresa, reconhecendopadtenente as oportunidades de
crescimento, proceder desde logo a reducdo do migeldivida. Neste caso, o
endividamento constitui um sinal que transmite nmfacdo relativamente as

oportunidades de investimento das empresas.

Os trabalhos empiricos desenvolvidos nos EUA poCdfoell e Servaes (1995) e por
Lang et al. (1996) e no Canada por Aivaziat al. (2005), relacionando o nivel de
endividamento com o investimento das empresas,rtsupoa teoria da agéncia na
medida em que revelam o papel disciplinador daddivia resolucdo do problema do
sobreinvestimento gerado pela existéncia de flaeosaixa livres.
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McConnell e Servaes (1995), com uma amostra deemapidos EUA relativa aos anos
de 1976, 1986 e 1988, obtém resultados consisterdes a hipdtese de que o
endividamento conduz ao subinvestimento e a reddgaalor das empresas nos casos
em que as mesmas possuem muitos projectos com ypalsitivo e atenua o
sobreinvestimento e aumenta o valor das empressaagns em que 0 numero de
projectos com valor positivo € reduzido. Estesltadas sdo justificaveis com o facto
das empresas com mais e melhores oportunidadesvdstimento suportarem mais
assimetrias informacionais e, consequentementast@aegm custos superiores nos
fundos obtidos no exterior. ApGs a separacdo das@aem dois grupos, em funcao das
oportunidades de crescimento, o tratamento estatidbs dados mostra que o valor das
empresas com fortes oportunidades de crescimetdonegativamente correlacionado
com o endividamento, verificando-se uma relacaadtigasno caso das empresas com

fracas oportunidades de crescimento.

Lang et al. (1996) examinam uma amostra de empresas estadenses de grande
dimensé&o, no periodo 1970-1989, observando umaékelaegativa entre o nivel de
divida e o investimento nas empresas com oportdaglde crescimento reduzidas (
de Tobin inferior a unidade). Esta relacdo sugete @ efeito negativo do
endividamento sobre o investimento sO ocorre conerapresas que nao tém boas
oportunidades de investimento e com aquelas cujoade n&o reconhece que possuem
boas oportunidades de investimento. Nas regressdefgito industria é controlado
através da correcgao das variaveis com a mediamaldstria, sendo ignorado o efeito

individual das empres#s

Aivazian et al. (2005), utilizando dados de 863 empresas cotadd®isa no periodo
1982-1999, obtém resultados que indicam que o &mihento tem um impacto
negativo significativo sobre o investimento das esgs canadenses, especialmente
naquelas que apresentam oportunidades de investimetuzidas. No tratamento dos
dados, a heterogeneidade individual das empresamtéolada através de um efeito

aleatorio e de um efeito fixo.

“9 A ndo consideracdo do efeito individual das engmepode ter implicagdes no impacto do
endividamento sobre o crescimento se a relacaaféotada por caracteristicas individuais inobsexigav
Dada a heterogeneidade entre indistrias e entreéesa®p da mesma indulstria, é provavel que esta
situacao ocorra.
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Relativamente ao problema da endogeneidade, rewultho facto do endividamento
poder ser umaroxy das oportunidades de investimento, Lab@l. (1996) distinguem

o impacto da divida no crescimento do segmente businessie uma empresa com
diversificacdo de actividades do impacto no cresnim dos outros segmentdsA
justificacé@o para este procedimento € a seguiatasportunidades de crescimento da
empresa, vista como um todo, influenciam o endimvielato, deve existir uma relacao
mais forte entre o crescimento e o endividamentsegonentaore businesgo que nos
outros segmentos. Ndo foram detectadas diferengasimpactos nos diferentes
segmentos, 0 que sugere gue o endividamento nawa@naxy das oportunidades de

crescimento.

Aivazianet al. (2005) optam por tratar o problema da endogeneidadendividamento
recorrendo & abordagem da variavel instrum&niaariavel correlacionada com o
endividamento mas n&o associada ao termo de eb®)resultados obtidos nas
regresses em que foi utilizada a variavel instntadidoram similares aos obtidos nas
regressdes sem variavel instrumental o que sugereagendogeneidade ndo explica a

relacdo negativa entre o investimento e o endivetdm

Outros autores, usando abordagens menos directagsedas anteriores, ndo obtiveram
resultados consensuais da relagdo existente engrelividamento e o investimento.
Kopcke e Howrey (1994) concluem que o efeito dawdadmento no investimento nao
é relevante. Opler e Titman (1994) observam quescanento das vendas é menor nas
empresas com niveis de endividamento superiores, aspecialmente nas empresas
pertencentes a industrias insolventes. Quando asteené dividida em funcdo da
dimensao, verifica-se que o endividamento tem weiteepositivo no crescimento das
vendas das empresas de maior dimensao fortemeathitedadas, mas ndo pertencentes

a industrias insolventes.

Assim, o efeito da divida sobre o investimento pddpender da solvabilidade e da

*0 Esta abordagem foi adoptada pela primeira vet.aomont (1997).

*1 Foi criada uma variavel instrumental para o emfimiento que representa a proporgdo dos activos
tangiveis relativamente ao total dos activos. Aifjuacéo para a sua utilizagao prende-se comto fdas
custos de faléncia serem um importante determirdmtndividamento e dos activos tangiveis reduzirem
os custos de faléncia e contribuirem para o aundmioivel de endividamento. Esta variavel reveleu-s
apropriada, apresentando correlagéo elevada camdividgamento e muito reduzida com o investimento,
pelo que se efectuou a regresséo do endividamentcadangibilidade do activo e utilizou-se os vedor
previstos com@roxy do endividamento.
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liquidez da empresa. Uma empresa com capacidadzédéo reduzida recorre aos
fundos internos, s6 baixando o nivel de investimes¢ os fundos internos néo
permitirem o financiamento dos projectos. White®l9) e Cantor (1990) demonstram

gue o investimento é mais sensivel aos fluxos e asas empresas com niveis de

endividamento mais elevados.

3.8 Sintese Conclusiva

Fazzariet al. (1988) d&o inicio a um periodo de forte desenwadvito do estudo do
efeito da liquidez sobre as decisGes de investimeattavés da apresentacdo de um
trabalho empirico em que o modelo de investimest@rscontra sujeito a restricdes
financeiras. Neste modelo, o grau dos constrandmsefinanceiros, explicado pelos
custos de informacdo assimétrica, é avaliado arale taxa de distribuicdo de
resultados. Os fluxos de caixa, disponibilidadetumdo de maneio deduzido das
existéncias constituem gsoxiesda liquidez e aj de Tobin permite o controlo das

oportunidades de investimento.

Em estudos posteriores tém sido utilizadas oytrasiespara as restricdes financeiras e
para os custos de informacéo assimétrica, quaspreetie natureza financeira, tais
como a dimensao, as ligacdes com a banca, o néveindividamento, oating das
obrigagOes e a taxa de cobertura dos encargosémas.

Genericamente, a principal conclusdo dos diferemstsidos empiricos € que o0
investimento em capital fixo e em existéncias ésttemente correlacionado com as
variacdes do valor liquido ou dos fundos intern@pie a correlacdo é mais forte para
umas empresas do que para outras. A maior depeadnmvestimento relativamente
aos fundos internos de um grupo, comparativamente gutro, € interpretada por
Fazzariet al. (1988), e por grande parte dos autores, como denatima de que um
grupo apresenta constrangimentos financeiros spsriao outro porque possui
maiores custos de informacéo assimétrica ou poggiste qualquer outra imperfeicao
no mercado de capitais.), custos de transacc¢ao, custos de insolvénciaiadides ao

financiamento a taxa de juro sem risco). No entadéplan e Zingales (1997) alertam
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para a dificuldade em colocar em pratica este dp@studos, devido a diversidade de

restricbes financeiras a que as empresas estatasuje

Um outro problema com que os modelos de investimentjeitos a restricbes
financeiras se tém deparado prende-se com a pdodssilei daproxy das oportunidades
de investimento ndo ser eficaz o que pode condugue aproxy da liquidez ndo se
encontre completamente “limpa” de oportunidadesngestimento e a interpretacdes

erréneas da sensibilidade investimento-fluxos deaca

Através de outras abordagens também tem sido pbssimhecer a importancia da
liquidez no investimento das empresas. O estuddestimento em periodos com
diferentes condi¢des de acesso ao crédito sugere galor liquido das empresas afecta
0 seu investimento, especialmente em periodos @ss@o econdmica. O estudo do
investimento em empresas com actividades diveasifis revela que o investimento em
cada um dos negocios é influenciado pelos fundeadge pelo proprio negocio mas,
também, pelos outros negécios. O estudo do papkindid de maneio no investimento
demonstra que as empresas financeiramente cond@angerem o valor do fundo de

maneio de forma a evitar variacfes bruscas notinvesto em capital fixo.
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CAPITULO IV

AMBIENTE, ESTRATEGIA,
LIQUIDEZ E ESTRUTURA DE CAPITAL

4.1 Introducéo

Apesar das vantagens da integracdo da teoria Birancom a gestdo estratégica, tem
existido alguma dificuldade em fazé-la porque pessuparadigmas diferentes.

Enquanto as finangcas assumem que as empresas tamyser de forma eficiente e séo
orientadas no sentido de maximizar a riqueza doforistas, a gestdo estratégica

reconhece que a empresa tem varios constituintebjextivos e que € impossivel

maximizar o retorno de todos, ou atingir todos lgedivos (Bettis, 1983).

A pesquisa na area da gestdo estratégica benéfismros custos de informacao
assimétrica ndo forem ignorados, do mesmo modo agudéinancas poderdo obter

avancos significativos se se considerar as com¢iba da estratégia (Bettis, 1983).

Os decisores estratégicos defendem que a informratdtova a projectos futuros deve
ser guardada em segredo por motivos competitigasyando o outro efeito, isto é, que
num mercado de capitais eficiente o valor de mercadd empresa depende
positivamente da quantidade de informacéo dispbiBadtis, 1983). A divulgacédo da
informacao relativa a fluxos de caixa futuros péenai reducéo do custo da divida e a
avaliacdo dos titulos da empresa de forma justatudo, uma abertura excessiva limita
0 retorno da estratégia de inovacao e, consequentemos incentivos a inovacao,
devendo-se procurar encontrar um equilibrio. Paroolado, a teoria financeira deve
procurar “olhar” para as grandes empresas como omjumto de partes nao

homogéneas e ndo apenas como um todo unico.
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Neste capitulo é feita uma revisdo conceptual drezaple dois conceitos considerados
relevantes — ambiente e estratégia (seccdes 4.2).eP4ocede-se, ainda, ao estudo da
influéncia do ambiente especifico (industria) eedaatégia sobre a liquidez e os custos
de informacé&o assimétrica e, consequentementeg sshbopcdes de financiamento e de
investimento das empresas (seccédo 4.4), na medidgue diferentes ambientes e/ou
estratégias podem ter diferentes implicacbes nendlesnho e na estrutura de capital

das empresas.

Na subseccdo 4.4.1 sdo descritas as principaipguigas tedricas relativas ao

desempenho financeiro das empresas. Nas duas sbbseseguintes (4.4.2 e 4.4.3)

procura-se relacionar as caracteristicas do angbamindustria e as estratégias com o
desempenho e com a estrutura de capital das ermaprésaselecccdo das variaveis

ambientais e estratégicas analisadas teve pordaseatura disponivel.

4.2 Classificacdo do Ambiente Organizacional

4.2.1 Formas de Classificagcdo do Ambiente

De acordo com a literatura, o ambiente organizatipade ser definido como objecto,
atributo ou percepcao (Bourgeois, 1980). Na primaategoria, Duncan (1972)
distingue o ambiente interno do externo. Na segu@atizgoria, a énfase é colocada em
trés atributos do ambiente especifico: munificéndiaamismo; e complexidade. Na
Ultima categoria, as atencdes recaem nas perceppdeslirigentes relativamente a

incerteza do ambiente (Duncan, 1972).

Ambiente interno/s.ambiente externo

O ambiente interno refere-se aos elementos (foec&mquezas) que se encontram
dentro da organizacdo e que habitualmente ndo pseermontrolados a curto prazo,
compreendendo a estrutura (forma de organizagcdotegmos de comunicacéo,
autoridade e processos), a cultura (conjunto decese expectativas e valores
aprendidos e partilhados pelos membros da orgdiozag os recursos (materiais,

financeiros e humanos) (Wheelen e Hunger, 2006Ja@aimportancia funcional destes
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recursos, a analise dos mesmos pode ser efecttrad@sadas areas do marketing,
financas, 1&D, producéo, recursos humanos e sigedsinformacdo. O ambiente
externo é considerado uma entidade ou objecto iextarorganizacdo, podendo ser
classificado de geral (ou remoto) e especificod@upetitivo) (Dill, 1958). Enquanto o
ambiente geral inclui factores econémicos, socigsliticos, tecnolégicds e
ecologicos, com origem no exterior e, normalmend&a, susceptiveis de alteracédo pela
accao de uma organizacdo, o ambiente especifiesultado do comportamento dos
clientes, fornecedores, concorrentes, forca dealtnabe grupos reguladores, afectando
de forma imediata a posicdo competitiva da empiestes factores desempenham um

papel crucial na determinacao das oportunidadeseagas das organizacoes.
O ambiente especifico pode, ainda, ser divididoaembiente da indUstria e ambiente
operacional (Pearce e Robinson, 1997). Na andtisemtbiente da industria a atencao

recai sobre atributos estruturais que dao um aardddtintivo as industrias.

Munificéncia, dinamismo e complexidade

Apesar de ndo existir coincidéncia nas designagdes, estudos organizacionais o
ambiente da industria €, frequentemente, desctitvés de trés dimensdes (Dess e
Beard, 1984; Sharfman e Dean, 1991; Castrogiovaé@f?): munificéncia (também

designada de hostilidade) — associado a escassaebumdancia de recursos criticos
necessarios ao crescimento da industria; dinami@nsiabilidade, volatilidade ou

turbuléncia) — associado ao grau de mudanca dosréacexternos a organizacdo; e
complexidade (heterogeneidade ou disperséo) —iadsoao numero e diversidade de

factores externos.

A munificéncia ambiental refere-se aos recursopaditveis para uma industria em
particular, estando associada a capacidade do at@béen suportar um crescimento
sustentado (Dess e Beard, 1984) e a concorrénleigppsse dos recursos (Sharfman e
Dean, 1991). H& trés tipos de munificEéncia (Casir@mnni, 1991): capacidade
ambiental; crescimento/declinio ambiental; opodades/ameacas do ambiente. Em
ambientes hostis, a concorréncia intensifica-sa pdtencdo dos recursos e/ou das

*2 Nos estudos sobre as caracteristicas do ambig¢atmalogia &, muitas vezes, considerada no aneient
especifico, como acontece, por exemplo, em Durlt@r2).
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oportunidades de mercado (Covin e Slevin, 1989)irefuente que este tipo de
ambiente conduza a reducao dos lucros e dos gasté&D e a alteraces da estratégia

tecnolégica (Zahra, 1996).

O dinamismo ambiental — construcdo ambiental mgifoeada na teoria organizacional
e na gestdo estratégica — traduz o grau de indiaid dos factores que compdem o
meio envolvente das empresas, dependendo da irsibiksade do comportamento dos
clientes e concorrentes e das alteracdes tecnaBdBoyd, Dess e Rasheed, 1993;
Zahra, 1996). A dinamica da industria pode estap@ada a gastos elevados em 1&D

com vista a introducéo de novos produtos (Zahrag19

Diferentes graus de dinamismo ambiental podem @apldiferentes desempenhos.
Consequentemente, as capacidades adaptativas arexess sobrevivéncia dependem

da industria e do ambiente (Simerly e Li, 2000).

A complexidade ambiental torna dificil a compreensfs alteracbes ocorridas no
ambiente e resulta da diversidade de segmentosdmdo da industria (Dess e Beard,
1984). Ambientes heterogéneos implicam que a empresitenha uma linha alargada

de produtos para satisfazer as necessidades dotesli

Castrogiovanni (2002) observa que o dinamismo dbiemte de cada industria, bem
como a munificéncia e a complexidade, tendem aedeer com o0 tempo 0 que, num
primeiro momento, parece contrariar a percepcaal.géfo entanto, os autores
salientam que, em média, pode acontecer que o imae a complexidade estejam a
aumentar uma vez que as novas industrias, que emeatgvido a avangos tecnolégicos,

sao, normalmente, mais dindmicas e complexas dagjjfeestabelecidas.

Diferentes estudos demonstram que o dinamismoanplexidade do ambiente estao
associados a incerteza.g, Duncan, 1972; Tung, 1979; Milliken, 1987, 1990).
aumento do dinamismo ambiental, traduzido na iigtade e imprevisibilidade das
relacbes que se estabelecem dentro de cada irglisttuz a capacidade dos gestores
em determinar o impacto das decisdes actuais eafutl em seleccionar alternativas
viaveis (Milliken, 1987).
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Percepcao da incerteza do ambiente

Milliken (1987) define a incerteza como a incapadie percebida em prever algo de
forma precisa. Os dirigentes enfrentam trés tipes igcerteza quando tentam

compreender e responder as condicfes do ambieeta@xXMilliken, 1987):

- Incerteza quanto ao estado do ambiente — os diegedo incapazes de prever o

estado do ambiente.

- Incerteza quanto ao efeito do ambiente — os diggenlesconhecem qual o

impacto sobre a organizagéo das alteracdes do armabie

- Incerteza quanto a resposta — os dirigentes posspeuta informacdo
relativamente as opc¢des de resposta e ao valdilmade de cada ac¢do no que

diz respeito a obtencéo dos resultados esperados.

A imprevisibilidade do ambiente afecta o planeameestratégico em termos de
processos e conteudos (Milliken, 1987). Quanto mado incerteza percebida,
relativamente ao estado do ambiente, maior o dipé&fe tempo e de recursos com a
analise ambiental e com a previsdo. Torna-se, taanbais dificil o cumprimento das
etapas do planeamento estratégico, na medida emagué possivel identificar com
precisdo as ameacgas e oportunidades. Por Ultingyaw de incerteza do ambiente
condiciona a escolha da estratégia. Com efeito, cantexto de incerteza séao preferidas
estratégias genéricas que visem a proteccdo dédsnghave da organizacdo ou a
diversificagdo das actividades. A incerteza asslaciao efeito do ambiente sobre a
empresa pode conduzir a formulacdo de planos déngéncia ou a paralisacdo do
planeamento estratégico, uma vez que os dirigeleeonhecem o momento, a forma e
a intensidade do impacto das alteracfes do amhbienenpresa. A incerteza quanto a
resposta da empresa pode resultar numa opcaonpédgdo dos concorrentes ou pelo
atraso na implementacéo da estratégia de formendtpea enumeracéo e avaliacao das

alternativas possiveis.

Existem duas estratégias possiveis para lidar coweateza do ambiente (Tung, 1979):
adaptacdo passiva as mudancas ambientais atravéseedé&ruturacdes internas
(estandardizacéo, formalizacéo, participacdo nadande decisdo, especializacéo); ou

gestdo e monitorizacdo activa do ambiente no sedBdeduzir o nivel de incerteza.
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Uma outra forma de descrever e distinguir as im@isstalternativa ao recurso aos
atributos munificéncia, dinamismo e complexidad®, as cinco forcas competitivas de
Porter (1980) — barreiras a entrada, rivalidadecerg concorrentes, poder dos clientes e

dos fornecedores, existéncia ou nao de produtsemigos substitutos.

A intensidade de cada uma das cinco forcas argeridepende dos elementos que
compdem a estrutura da inddstria e, por isso, vdeaindustria para industria e
acompanha a evolucdo das mesmas. Dos diferentesrdtes da estrutura da industria,

salientam-se os seguintes (Porter, 1985):

- Barreiras a entrada — economias de escala; difeg@ do produto;
reconhecimento da marca; custos da mudanca; mentd@t investimento

necessario ao inicio de actividade; legislacao.

- Rivalidade entre os concorrentes — crescimentondastria; nivel dos custos

fixos; existéncia de produtos substitutos; conegditn das vendas.

- Poder dos clientes — existéncia de produtos sutmstjt concentracdo dos

clientes; volume de compras do cliente.

- Poder dos fornecedores — existénciaimjguts substitutos; concentragcdo dos

fornecedores; importancia do volume de vendas@é&enecedor.

- Ameaca de produtos substitutos — relacdo precorfgeseho dos produtos

substitutos; custos da mudanca.

Nos anos 70 e inicio dos anos 80 a linha de iryasiio dominante na area da estratégia
considera que a rendibilidade das empresas depemdgrimeiro lugar, da estrutura da
industria (Sampler, 1998). Por exemplo, Porter §)@8irma que as forcas competitivas
determinam a rendibilidade das empresas porqueaafeos precos, 0S custos e o
investimento. A ameaca de entrada de novas empnesagercado limita os precgos e
condiciona o investimento. A rivalidade entre osamrentes influencia os precos e os
custos €.g, 1&D, publicidade e forca de vendas). O poder dbentes afecta, em
simultaneo, os custos, o0 investimento e o pregeedda dos produtos/servigos, sendo a
sua importancia maior quando existe a ameaca dij@® substitutos. Por ultimo, o
poder de negociacdo dos fornecedores afecta o dostoputs (e.g, matéria-prima)

das empresas.
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Actualmente, a pesquisa nesta area centra-se oS8 internos das empresas pois
sao estes que determinam a rendibilidade e asgeargastratégicas e é dificil cria-los,
compré-los, substitui-los ou imitd-los (Sampler989 A énfase comecou por ser
colocada nos activos corpéreos para, agora, inciths activos intangiveis
(conhecimento, competéncia, aprendizagem, imagemalea, cultura empresarial)
(Sampler, 1998; Miles, Snow, Meyer e Miles, 2000).

Esta mudanca de foco dos académicos e dos gestomseu devido a varias
transformacdes ambientais que obrigaram a repensatratégia. As transformacdes
foram as seguintes (Sampler, 1998):

- Aumento significativo das alteragbes das prefesEncdos consumidores e da

introduc&o de novos produtos no mercado.

- Dificuldade em definir os limites de cada indUstt&vido ao facto destas estarem
a convergir ou mesmo a sobrepor-se, especialmastendustrias relacionadas

com tecnologias de informacéo.

- Necessidade de uma reac¢do mais rapida por pastecmaresas devido a
instabilidade ambiental.

4.2.2 Medidas Utilizadas na Classificacdo do Ambién

A classificacdo dos ambientes especificos, nedagsaira a pesquisa na area da gestao
estratégica, envolve a conceptualizacdo das dimesrtedricas, a escolha das variaveis

para medicdo das dimensfes e a validacdo das diesersdas variaveis (Rasheed e

Prescott, 1992). Nos diferentes estudos que procwaaliar o ambiente tém sido

utilizadas, em simultaneo, medidas objectivas egmtuais.

As medidas objectivas podem ser especificas daesagr.g, Tosi, Aldag e Storey,
1973; Snyder e Glueck, 1982; Bourgeois, 1985; Btgst986) ou relativas a industria
(quadros 4.1 e 4.2, pp. 109 e 110, respectivamefsejnedidas perceptuais tém sido
obtidas no seio das organizacoeg ( Dill, 1958; Duncan, 1972; Bourgeois, 1985; Kim
e Lim, 1988; Covin e Slevin, 1989; Garg, Walter®rem, 2003; Gilley, McGee e
Rasheed, 2004) ou fora delas (Snyder e Glueck,)1982
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Em diversos estudos recorre-se a mais do que uné@velapara medir as dimensodes

ambientais (quadro 4.1).

Quadro 4.1: Variaveis Objectivas Utilizadas na Classificacdo démbiente
Especifico da Industria

Estudos
. ~ PR Dess e | Keats e | Sharfman g Rasheed ¢ Castrogiovann
Dimensoes e Variaveis Beard | Hitt Dear? Prescott (2002)

(1984) | (1988) | (1991) | (1992)

Munificéncia da Industria

Crescimento das vendas b) d) e) b) b)
Crescimento da margem bruta b) d) b) b)
Crescimento do emprego b) e) b) b)
Crescimento do valor acrescentado b b) b)
Crescimento do numero de

. b) b)
estabelecimentos
Dinamismo da Industria
Instabilidade das vendas totais b) d) e) b) b)
Instabilidade da margem bruta b) d) b) b)
Instabilidade do emprego total b) e) b) b)
Instabilidade da tecnologia c) e)
Instabilidade do valor acrescentado b) b) b)
Racio de especializagdo b)
Proporgédo de vendas da industria b)

destinadas aos mercados intermedidrios
Complexidade da Industria
Racio de especializagdo b) b)
Racio de cobertura b)
Concentra¢do ddsputs c)
Concentracdo das vendas C) d)
Diversidade dos produtos C) e)
Concentracdo geografica das vendas b e) b
Concentracdo geografica do valor b

) b)
acrescentado
Concentracdo geografica do empreg
total
Concentracdo geografica dos
estabelecimentos
Percentagem de cientistas e
engenheiros

[®]

b) e) b)

b) b)

e)

a) No estudo de Sharfman e Dean (1991) as dimensdadadas foram designadas de ameaca
competitiva, dinamismo e complexidade.

b) Medidas que registaram contribuicdes superiore8 afibs a aplicacédo da analise factorial.

c) Medidas que registaram contribuicdes iguais ouimfes a 0,3 apés a aplicagdo da analise factorial.

d) Medidas validadas através da analise de, aproximewi@, 1/3 dos relatérios de contas das
empresas.

e) Medidas validadas verticalmente e horizontalmetravés de dados perceptuais.

Noutros casos 0s autores utilizam apenas uma ean@r dimensao (quadro 4.2, p.
110).
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Quadro 4.2: Variaveis Unicas Utilizadas na Classifiacdo do Ambiente Especifico
da Empresa ou da Industria

Dimensao Variavel Estudos
Crescimento das vendas da industria nunGoll e Rasheed (1997, 2004, 2005
determinado periodo (5 ou 10 anos): apoRasheed (2005)
e A a regressdo das vendas da indUstria com o
Munificéncia . ”
tempo o coeficiente da variavel
independente (tempo) é dividido pelo valor
médio das vendas da industria no periodo.
Instabilidade das vendas da indUstria nunGoll e Rasheed (1997, 2004)
determinado periodo (5 ou 10 anos): apod.i e Simerly (1998)
Dinamismo a regressédo das vendas da industria com 8imerly e Li (2000)
tempo o erro padrao do coeficiente beta| Rasheed (2005)
(tempo) é dividido pelo valor médio das
vendas da inddstria no periodo.
Quota de mercado das 4 (8) empresas | Datta e Narayanan (1989)
lideres do mercado. Ghosal e Loungani (1996)
Concentracdo/ | Dummyque assume o valor 0 se a empreddickell (1996)
Concorréncia € a principal fornecedora daquele produto
para o mercado e tem 5 ou menos
concorrentes e 1 no caso contrario.

No que diz respeito a utilizacdo de dados perceppera avaliar o ambiente, Covin e
Slevin (1989) estudam a hostilidade do ambient&vés da colocacdo de questbes aos
dirigentes de topo de empresas nao inseridas eppgrcondmicos. Snyder e Glueck
(1982) e Bourgeois (1985) centram a sua analiseasateza/volatilidade do ambiente
relativamente a instabilidade do mercado e da tegi@ Gilleyet al. (2004) examinam

o dinamismo do ambiente percepcionado pelos diggede empresas da industria
transformadora, através de questbes que procurptarca capacidade dos dirigentes
em prever as variagcbes das diferentes componemeaniente. Duncan (1972)
questiona 22 unidades de decisdo em trés emprasadistria transformadora obtendo

duas dimensdes para o ambiente, a complexidadinamismo.

Utilizando dados relativos as percepcdes de dirggende empresas coreanas,
pertencentes a industria da electronica, Kim e (1888) validam a analise estrutural

de Porter (1980) como forma de caracterizacdo duoesnie. O ambiente que rodeia as
industrias depende do grau de concorréncia (meatrdoés do nimero de concorrentes
e das entradas e saidas de empresas no mercagoyetode negociacdo dos clientes e
fornecedores (medido através da abrangéncia do cenalistribuicdo, das fontes

alternativas de matérias primas e do grau de ia¢égr vertical), da estabilidade da
tecnologia (medida através do numero de produtosorcentes e do grau de alteracdes

tecnologicas), das ameacas a entrada (medidagstdas ameacas de integracdo a
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jusante e a montante) e da disponibilidade dogsesymedida através da variacdo do
preco dos materiais, da facilidade na contrataggoedsoal especializado e de aquisicéo

de matérias-primas).

Apesar dos resultados obtidos por Tesial. (1973) indicarem que as medidas
objectivas podem conduzir a resultados diferengssrdedidas perceptuais (concluem
que a coincidéncia entre a volatilidade objectiygerebida é reduzida), outros autores
tém conseguido reconciliar as duas perspectivagledre Glueck (1982), questionando
agentes externos as organizacdes (analistas deesasprorretoras de acc¢des), obtém
um forte coeficiente de correlacdo entre a votitde avaliada através de percepcdes e
a volatilidade avaliada através de indicadoresativjes. Bourgeois (1985) conclui que

o desempenho depende, positivamente, da conveagérigtente entre a volatilidade
objectiva e a incerteza percepcionada pelos diggenTambém Sharfman e Dean
(1991) demonstram existir convergéncia entre asppetivas perceptual e objectiva
propondo uma abordagem alternativa a de Dess & BE284) para avaliar o ambiente.
Consideram, a priori, trés dimensdes (ameaga competitiva, dinamismo e
complexidade), medidas através de um total de vadéveis que, posteriormente, sdo
validadas através de dados perceptuais. A dimems@aca competitiva € construida
com os indicadores de competicdo (concentracaondisiria e variacdo média da quota
de mercado) e de munificéncia (crescimento das agrel do emprego). As trés
dimensdes conseguem explicar 38% da variacdo dbsadores de desempenho da

industria (Sharfman e Dean, 1991).

4.3 Estratégias Genéricas

4.3.1 Sintese das Estratégias Genéricas Tradiciorai

A escolha da estratégia depende, ndo s6 dos ebjeaefinidos para a organizacéo e

dos recursos e competéncias disponiveis ou molliga curto ou médio prazo mas,

também, do ambiente em que a organizacdo desenadva actividade. Os tedricos

contingenciais referem que a maximizacdo do desenepesd se consegue se a
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estratégia se ajustar ao ambiéh{Porter, 1980; Hambrick, 1983a; Dess e Beard, 1984
Kim e Lim, 1988; Miller, 1988).

Apesar da estrutura da indastria ndo ser imutéwehora apresente um grau elevado de
estabilidade, e das estratégias adoptadas pelagsanpoderem contribuir para a sua
alteracédo, a escolha da estratégia deve ter emgadateas caracteristicas do ambiente.
Gilbert e Strebel (1991) salientam que diferentefistrias oferecem oportunidades
competitivas diversas, pelo que as estratégiampt@adnao podem ser as mesmas. Isto
€, a estratégia deve adaptar-se ao ambiente ent®lvAssim, a identificacdo da

estratégia adequada deve fazer-se em trés fases:

1. Definicdo da industria — implica a definicAo dosnites da industria, o

conhecimento das regras do jogo e a identificag&wdtros intervenientes.

2. ldentificacdo de movimentos competitivos possiveis o0s movimentos
competitivos exploram as vantagens competitivasmdastria, encontrando-se o
seu sucesso associado ao ciclo de vida da indéstiependente dos movimentos

dos outros concorrentes.

3. Seleccdo das estratégias genéricas — as estratigiascesso traduzem uma
sequéncia de movimentos competitivos. Para cadmcéiv da industria so

existem algumas sequéncias que conduzem ao sucesso.

Por sua vez, a adaptacdo organizacional (estruttema e processos) € determinada,
em conjunto, pelo ambiente e pela estratégia (Hiak)bht981; Astley e Van de Ven,
1983; Hrebiniak e Joyce, 1985). No entanto, a itdpmia de cada factor depende da
indastria. Hambrick (1981) refere que nas industrizom produtos fortemente
diferenciados a estratégia tende a dominar, engueas industrias em que os produtos
sdo muito homogéneos, como € o caso da industriactxa, o factor mais importante
€ 0 ambiente. No mesmo sentido, Lenz (1981), n@wvia&o de literatura sobre o tema,
atribui maior importancia ao ambiente do que aa&sgia em industrias fortemente
reguladas, acontecendo o inverso quando a acca@mdpsesas se encontra pouco

restringida.

3 Miles, Snow, Meyer e Coleman (1978) tém uma visferente, considerando que diferentes
estratégias podem gerar resultados idénticos, ggiatfue seja a inddstria considerada.
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Apesar da impossibilidade do desenvolvimento de tiptdogia compreensiva capaz
de incluir todos os aspectos de uma organizacdae, wemn que o comportamento das
mesmas € muito diverso (Milext al, 1978), varios autores tém procurado listar as
estratégias genéricas a disposicdo das empresas.

As estratégias genéricas sao estratégias-tipo mpaeempresa deve colocar em pratica
para criar uma vantagem competitiva (Jauch e GJuE@88). Podem ser definidas ao
nivel global da empresa e ao nivel das unidadewdécio (estratégias competitivas).
No primeiro caso, sdo definidas as accOes e plajpes afectam oportfolio de
actividades da empresa. No segundo caso, é fixgolasicionamento da empresa no
mercado e as necessidades de investimento em sa@specificos (Jordan, Lowe e
Taylor, 1998).

Estratégias ao nivel global da empresa

Ao nivel da empresa, a orientacdo estratégica podsar o crescimento, através da
concentracdo (especializacdo) ou da diversificagiaestabilidade ou a retraccdo
(quadro 4.3).

Quadro 4.3: Estratégias Direccionais ao Nivel Globala Empresa
Estabilidade

Crescimento Retracgao

Concentracdo
Integracéo Vertical
Integracéo Horizontal

Diversificacao

Pausa ou Avan¢o com Precaugéao

Imutabilidade
Estratégia de Lucro

Reviravolta

Empresa Cativa
Desinvestimento
Faléncia ou Liquidacdo

Concéntrica
Conglomerada

Fonte: Adaptado de Wheelen e Hunger (2006: 166)

A definicdo da estratégia a seguir deve resultacalabinacdo da atractividade da
industria (oportunidades e ameacas) com a forcapettiva da empresa na sua
principal industria (forcas e fraquezas). A atradade da indastria é, normalmente,
avaliada através de critérios como a dimensédo,escitnento, a rendibilidade e a
politica de precos. A for¢ca competitiva da empresalta de factores como a quota de

mercado, a dimenséo, a posicao tecnoldgica eiérefia da funcao distribuicao.

De uma forma geral, quando a empresa possui fom@etitiva e a inddstria apresenta
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uma atractividade média ou alta, a estratégia aspguir devera ser a concentracao
(Wheelen e Hunger, 2006). A estratégia de diveesiio deve ser adoptada quando a
empresa € competitiva mas a industria em que debena sua actividade é pouco
atractivo. Deste modo, as empresas procuram assagurcrescimento sustentado e a
reducdo do risco. As estratégias de estabilidadeas@nselhaveis para empresas que
possuam um razoavel sucesso em industrias com uraativadade média. As
estratégias de retraccao (estratégias defensieasptser adoptadas quando a empresa

tem uma posicao competitiva fraca independententengractividade da industria.

A concentracdo consiste no dominio de uma actieidqaatticular, na qual a empresa
concentra todos os seus esforcos. Pode traduniasespecializacdo geografica, nédo
requerendo competéncias novas, ou na especializsgdermos de produto/mercado.
Esta estratégia ndo deve ser iniciada quando sidatte se encontra na fase da
maturidade ou do declinio. A diversificacdo cormegfe aos movimentos estratégicos
que se concretizam numa mudanca de dominio dedaxt®, requerendo a aplicacao de

diferentes competéncias.

A diversificacdo designa-se de concéntrica quandmpresa prossegue uma estratégia
de crescimento numa industria relacionada com aabcom o objectivo de obter
sinergias devido a ligacdo com produtos ja existergm termos de tecnologia,
consumidores, distribuicdo, capacidades de gest&ndlaridade do produto (Weelen
e Hunger, 2006). Trata-se de uma estratégia adaquazhdo a posicdo competitiva €
forte mas a atractividade da industria é baixa.iv&rdificacdo conglomerada consiste
no crescimento através da entrada numa industiaeh@cionada com a actual uma vez

que a posi¢do competitiva da empresa € médiara@iatdade da industria € baixa.

Jagannathan e Srinivasan (1999) referem que asesagrque prosseguem uma
estratégia de concentracdo (especialistas) apa@anas suas capacidades distintivas e
NOS Seus recursos para servir pequenos nichos adoe As empresas especialistas,
ao contrario das que optam pela estratégia de sificacdo (generalistas), sdo

relativamente imunes as for¢cas competitivas do adercpelo que a sua rendibilidade é
mais persistente. Estas empresas concentram-selmicagposi¢cao de sucesso, tendem
a desenhar os produtos de acordo com as necessidadem determinado tipo de

cliente, a utilizar equipamento especializado ectuir os canais de distribuicdo como
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componentes da estratégia global de negdcio. &ag#do de recursos especializados €
uma situacao de risco elevado, sendo muito posifiiando a conjuntura ambiental €

favoravel mas negativa quando a conjuntura ambiérdasfavoravel.

Por seu turno, as empresas generalistas sdo nemitellsantes no que diz respeito as
capacidades, tecnologia utilizada e produto faddqdagannathan e Srinivasan, 1999).
Procuram captar os clientes no mercado global espguem uma estratégia mais
flexivel. Provavelmente, utilizam produtos com uesehho padréo, activos genéricos e
canais de distribuicdo massificados. Estéo suje@itogis concorréncia no mercado do
que os especialistas. Assim, os lucros das empmgsasralistas podem ser mais

afectados por acontecimentos de curta duracdoelacpntece com as especialistas.

As estratégias de estabilidade traduzem-se emnc@amtcom o mesmo produto/servico,
mercado e sectores funcionais (Jauch e Glueck, )1988 principais decisfes
estratégicas visam a melhoria do desempenho fualciSao estratégias adequadas para
situacdes em que o ambiente é estavel e a emptEsa ¢er um bom desempenho
(Jauch e Glueck, 1988).

As estratégias de retraccdo sao dificeis de levartalao porque constituem o
reconhecimento de que alguém ou alguma coisa falBoasistem na reducdo das
linhas de produtos/servigos, dos mercados ou dadés (Jauch e Glueck, 1988). As
principais decisdes estratégicas visam a melhameidnal através da reducédo das

actividades das unidades com resultatkggativos.

Estratégias ao nivel das unidades de negdcio

Ao nivel dos negécios, as tipologias que tém sidlzadas, com maior frequéncia e
sucesso, para representar as escolhas ao nivektingsao a de Porter (1980) e a de
Miles e Snow (Milest al, 19785,

A tipologia de Porter (1980, 1985) sustenta queastagens competitivas poderao ser
conseguidas através da diferenciagdo, da liderggjas custos e da focagem

* Qutras estratégias competitivas sdo apresentaxtallifer e Friesen (1977, 1978), Jauch e Glueck
(1988), Gilbert e Strebel (1991) e Desarbo, Berted8bng e Sinha (2005).
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(concentracdo num nicho de mercado) (figura 4.1difé&renciacdo e a lideranca pelos
custos sdo consideradas estratégias mutuamentesigasl ou, no minimo, n&o

complementares devido a restrices ao nivel desses (Porter, 1985).

Figura 4.1: Estratégias Competitivas Genéricas dedpter
Vantagem Competitiva

Baixo Custo Singularidade
<
2
J] Amplo | Lideranca pelos Custos Diferenciacao
S
o
c
O
@)
Q
E Limitado Focagem Focagem
2 Baseada nos custos | Baseada na diferenciacdo

FenAdaptado de Porter (1985: 12)

Em termos tedricos, ha duas escolas que se témmmiado sobre a conceptualizacdo e
adopcao de estratégias competitivas. Uma suporisfa de Porter segundo a qual as
organizacdes tém de escolher uma de entre as \esti@égias genéricas alternativas,
optando pela eficiéncia ou pela diferenciagég (Hall, 1980; Hambrick, 1983b; Dess
e Davis, 1984). A outra defende que as organizagéesm optar por uma combinagao
de estratégiase(g, Buzzell e Wiersema, 1981; White, 1986; Hill, 898Vright, Kroll,
Kedia e Pringle, 1990). No entanto, as caracteastdo ambiente limitam o conjunto
de estratégias possiveis, ndo sendo aconselhaeeluma empresa adopte uma
estratégia de lideranca pelos custos numa industria um ambiente com elevado

dinamismo e rivalidade (Hambrick, 1983b).

A primeira escola de pensamento argumenta que sireégia de custos baixos tem
associada uma cadeia de valogualitativamente diferente de uma estratégia de
diferenciagao, implicando “diferentes estruturagaaizacionais, processos de controlo
e sistemas inventivos” (Porter, 1980: 40), pelo ggeempresas que obtém melhores
resultados sdo as que se concentram numa Uniedéegsr Prosseguir com a lideranca
pelos custos e a diferenciacdo em simultdneo @palorente, inconsistente porque a

primeira implica a perda de alguma diferenciacdo/idbe a necessidade de

% Conjunto de actividades de valor acrescentadogamentem o desenho, producdo, comercializagéo,
distribuicao e suporte do produto (Porter, 1985).
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estandardizacdo e a segunda tem custos mais etevagdenas em situacdes muito
particulares, dificilmente sustentaveis a longozpraas empresas poderdo obter bons
desempenhos com a adopc¢do simultdnea de mais damaeestratégia geneérica
(Porter, 1985):

- Os concorrentes encontram-se “entre a espada re@depdstuck in the middhe—
nao estando posicionados de forma a concorrer rdgafagressiva, o que pode
permitir que a empresa obtenha bons resultados snpsmsseguindo com mais

do que uma estratégia.

- O custo do produto depende, essencialmente, da geotnercado — o desenho,
nivel de tecnologia e servico fornecido ndo afectlenforma significativa o
custo do produto, o que possibilita que as empi@sapossuem quotas elevadas
nuns produtos possam gastar mais noutros e mameabaduas estratégias

(lideranca pelos custos e diferenciacao).

- A empresa € muito inovadora — conseguindo intradeznologia que permite a

reducao dos custos e a diferenciacdo, ao mesmmiemp

De acordo com a segunda escola de pensamento, temmigi@dos contextos uma
estratégia de diferenciacdo pode coabitar com ustratégia de baixos custos, na
medida em que 0 aumento da qualidade dos prodcagsesciado a diferenciacdo, pode
permitir o aumento da quota de mercado e das edasode escala necessarios a
adopcéo da estratégia de baixos casifigura 4.2, p. 118). Por outro lado, a opcado por
uma estratégia genérica Unica, a especializacdaté@ggta, pode ser perigosa em
ambientes pouco estaveis porque enfraquece a deedgmpresa, ignorando importantes
necessidades dos clientes, facilitando a tarefa coosorrentes e, no longo prazo,
causando inflexibilidade e limitando a visédo daamigacao (Miller, 1992). Esta
perspectiva € suportada por varios trabalhos ecogiue mostram que 0s negdécios
que optaram pela combinacédo de estratégias ohtiveralhor desempenho do que os
negocios que optaram por uma estratégia Unica,(H280; Buzzell e Wiersema, 1981,
Phillips, Chang e Buzzell, 1983; White, 1986; HII988; Wrightet al, 1990). Os casos

da Toyota e da Honda sédo exemplos da compatibdigadcstente entre a qualidade e a

%6 Com efeito, em industrias de bens de capital ggesas, normalmente, adoptam uma estratégia Unica,
mas em industrias de bens de consumo duradouregéeinte a adopg¢do, com sucesso, de estratégias
conjuntas (Miller e Friesen, 1986a e 1986bh): difei@gdo suportada pela lideranca pelos custos;
lideranca pelos custos com diferenciacéo selectiva.
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produtividade (Wheelen e Hunger, 2006).

No entanto, e de acordo com o0 mencionado na sudusdc2.1 (p. 103), as diferencas ao
nivel do desempenho podem dever-se mais as vastagtratégicas das empresas
(resultantes dos seus recursos) do que, propri@maatambiente da inddstria ou a
estratégia adoptada. Miller e Friesen (1986a, 1p86Huem as vantagens estratégicas
0 sucesso registado pela industria estado-uniddrséens de consumo duradouro nos

anos 70.

Figura 4.2: Combinacao das Estratégicas Competitivea
Genéricas de Porter

Diferenciacao

Baixa Elevada
Baixo Custo Custo e Diferenciacao
o
©
>
@)
Elevado Sem Vantagem Diferenciacao
Competitiva

Fenfdaptado de White (1986: 226)

A diferenciacdo consiste em criar uma oferta Undiéicil de imitar e substituir,
podendo ser efectuada através da imagem, do se@gzeenda ou da tecnologia. A
questao central da diferenciacéo € a fidelizag@a@a de modo a tornar a elasticidade
procura-preco rigida. A lideranca pelos custos istei®€m minimizar o custo total de
producao, através do efeito de experiéncia, decgs@s de escala, da tecnologia ou do
acesso privilegiado as matérias-primas, para gqeeparesa consiga a lideranca do
mercado através do volume de producdo. A concémtrpermite a empresa a aposta
nos prec¢os baixos ou na diferenciacdo em segmestadégicos restritos. A inovacao
implica a constante introducdo de produtos e peasede forma a obter-se a vantagem

do primeiro movimento.

De acordo com a tiplogia de Miles e Snow (Miktsal, 1978), as organizacdes que
desenvolvem a sua actividade numa industria Urdcacterizam-se do seguinte modo,

de acordo com a estratégia competitiva adoptada:
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- Prospectivas — lideram a mudanca na industria,aladw novos produtos,
identificando novas oportunidades de mercado eodo#rindo inovagdes
tecnologicas. Possuem uma linha de produtos amplaa orientagdo para as

vendas através da inovag¢do em produtos e mercados.

- Defensivas — procuram localizar e manter um segmeet mercado seguro,
oferecem um nudmero limitado de produtos/servicodemtam proteger-se
oferecendo mais qualidade, melhor servico e prapass baixos, isto €,

tornando-se mais eficientes.

- Analistas — procuram manter a sua posicdo nos uhesctadicionais, que se
caracterizam pela estabilidade, tentando, simudtaeate, localizar e explorar
novos produtos e novas oportunidades de mercadwoéatrda imitacdo das
empresas lideres. Os mercados estaveis apelamcignefa, enquanto o0s

mercados mais mutaveis apelam a inovagéo.

- Reactivas — respondem ao ambiente de forma indent@s e instavel. A
sobrevivéncia destas empresas implica a mudanca par dos trés tipos

anteriores.

Esta tipologia, sendo genérica e sintética, pass@ntagem de conseguir descrever as
estratégias alternativas das diferentes empresasdnnter-inddstrias, mas tem como
limitacdo o facto de nem sempre permitir a visdonmeta da estratégia e a

consideracao das especificidades do ambientereddatria (Hambrick, 1983a).

As diferencas entre esta tipologia e a de Portersd muitas porque as empresas
defensivas de Miles e Snow prosseguem uma estadeglideranca pelos custos, do
mesmo modo que as empresas prospectivas desenvadliferantes estratégias de

diferenciacdo (Miller e Friesen, 1986a). Uma emgresactiva ndo prossegue uma
estratégia consistente ficando “encurralada”, tah@ acontece com 0s negoécios que
nao optam claramente por uma das trés estratégipegtas por Porter. Uma empresa
analista adopta diferentes estratégias em difeyantiistrias, pelo que nenhuma das
estratégias competitivas de Porter descreve gstelé empresa.

A teoria indica que as estratégias de liderancaspelistos sdo apropriadas para

ambientes estaveis e previsiveis, enquanto ast&ggta de diferenciagcdo sdo mais
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efectivas em ambientes dinamicos e incertos (Kibing 1988; Miller, 1988; Marlin,
Hoffman e Lamont, 1994). Um ambiente imprevisiwelsojeito a grandes alteracdes de
produtos, servigos e praticas ndo € propicio ardidgm pelos custos porque cria
deseconomias que dificultam o controlo de custaes®rio a obtencdo de retornos
acima da média (Miller, 1988). Este tipo de aml@ententiva as empresas a serem
pioneiras, procurando novos segmentos de mercag®dindo a entrada de rivais no
mercado ou ditando as regras da competicdo. Pon tado, a propria estratégia de
diferenciagdo, quando conduz & inovagdo de produtoebém contribui para a
imprevisibilidade do ambiente na medida em queesasgociada a novas tecnologias, a
clientes desconhecidos, a reaccdo dos concorrengeproblemas de marketing nao
estruturados (Hofer e Schendel, 1978; Miéesl, 1978; Miller, 1988). A opcéo pela
diferenciacdo também evita o recurso a formas depeticio com custos superiores,
como é o caso da descida dos precos (Hofer e Selhé®d8; Porter, 1980; Hambrick,
1983b; Miller, 1988).

4.3.2 Novas Abordagens Estratégicas

Mais recentemente, o aumento do dinamismo e da legidpde do ambiente tem
conduzido a consideracdo e a adopcao de novasagens competitivas que vao para
além das estratégias utilizadas pelas empresasitrzals (Hamel, 1998; Porter, 1998;
Sampler, 1998). Num ambiente hipercompetitivo astagens resultantes de uma
posicdo de baixo custo ou de qualidade superiorce@istantemente alteradas, o que
reduz significativamente as barreiras a competgdmpossibilita a manutencdo da

mesma estratégia numa determinada indudstria.

Vérios autores tém procurado enconfaamas de organizacdo, processos e estratégias
apropriados para os novos tipos de ambiente enmteggeHamel e Prahalad (1990,
1993) defendem que num ambiente pouco complexo deradamente dinamico a
estratégia ndo se deve acomodar a estrutura datidmas deve altera-la, tendo a
inovacdo um papel relevante. Por sua vez, D"Av&fB%) propde um conjunto de

abordagens, aplicaveis em ambientes pouco complexagauito dinamicos, que
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designou pelos Novos 78’gfigura 4.3). Chakravarthy (1997) apresenta um@aou
orientacdo para a obtencdo de vantagens compstitivana industria com forte
turbuléncia (complexidade e dinamismo elevadosgdides na reconceptualizacdo da
estratégia (alteracdo constante das regras do gtrgwés da inovacgdo), partilha de
responsabilidade pela estratégia (abrangendo todogue trabalham na empresa) e
concentracdo nas capacidades organizacionais datrda exploracdo, reforco e

diversificacdo das competéncias).

Figura 4.3: Os Novos 7S’s

Novos 7S’s
Satisfacac superior dostakeholders
Predicac (soothsayinyestratégica
Posicionamento pelapidez (speedl
Posicionamento pekurprese
Alteracéo (shifting) das regras do jogo
Sinalizacac das intengfes estratégicas
Ataques estratégicasmultaneos e sequenciai

Fonte: Adaptadol Aveni (1995: 48)

Os dois primeiros S’s permitem a identificacdo mcéilo de oportunidades para
obtencdo de vantagens temporérias através daasatisflostakeholderg da predicédo
estratégica dirigida no sentido de identificar aipi@damente novas formas para servir
melhor os actuais clientes ou para servir novosntds, reflectindo a “visdo” da
organizacdo. Os dois S’s seguintes consistem nentacdo do momento através do
desenvolvimento de capacidades flexiveis que panmé@ empresa agir com rapidez e
de forma inesperada, traduzindo as “capacidadegrganizacdo. Os ultimos trés S’s
referem-se as “tacticas” da organizacao e tradusme desenvolvimento de accdes
que afectem a direccdo ou a natureza das respassasoncorrentes, permitindo a
obtencéo de vantagens.

Nestas novas abordagens estratégicas destaca-apeb da inovacdo. Com efeito,

actualmente, os factores classicos para obtencdo valgagens competitivas

" Os 7 S’s originais, conhecidos pelos 7 S’s da KgSi, sdo uma ferramenta de gestéo para analisar
recursos organizacionais e competéncias atravéetdefactores (Peters e Waterman, 1982): estratégia
(strategy; competénciasskills); partiiha €hared de valores; pessoakbtéff); sistemas; estilostyle;
estrutura gtructure.
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(custo/disponibilidade de pessoal especializadoyrses naturais e capital) ja ndo sao
suficientes, sendo também necessario investir ogagéo e na automacao (Yamin,
Mavondo, Gunasekaran e Sarros, 1997). Li e Atua®ma (2001) definem a
estratégia de inovagéo de produtos como o reflexand compromisso assumido pela
empresa para desenvolver e comercializar produtessgo novos para a empresa e/ou

para o mercado.

Nas empresas pertencentes a industrias dindmiocappmto de vista ambiental, os
gestores devem desenvolver estratégias criatirasvadoras para conseguirem lidar de
forma efectiva com este desafio. Hamel (1998) eefpre, num mundo descontinuo, a
inovacao estratégica é a chave para a criacdolde paxra os clientes stakeholders

No mesmo sentido, Ghoshal, Bartlett e Moran (198&)sideram que a teoria da
vantagem competitiva de Porter estd obsoleta eaggestdo deve inspirar-se em
Shumpete¥, devendo colocar-se a énfase na criacdo de vatargsociedade e para os

clientes e ndo na sua apropriacado aos rivais.

Assim, as empresas devem investir em activos dsmecique ajudem a construir
vantagens competitivas temporarias e a eliminaraasagens competitivas das outras
empresas (D"Aveni, 1995). Ao mesmo tempo, estawidades criam incerteza

competitiva, construindo, assim, barreiras a inditagiamel, 1998).

A inovacao tem sido analisada ao nivel do projeatda unidade estratégica de negocio
(Li e Atuahene-Gima, 2001). Ao nivel do projectoo s@lvo de estudo todas as
actividades necesséarias a concepcao, desenho,cpomdu distribuicdo de um novo
produto no mercado. Ao nivel da unidade de neg@imovacao é vista como uma

dimensao da postura estratégica da empresa (C&lavim, 1989).

A posicdo das empresas relativamente a inovacasitiavaliada através de medidas
objectivas e subjectivas. Dentro das medidas abgecencontra-se o nivel de gastos
em I&D (Boulding e Staelin, 1995) e o numero de esrigeiros, cientistas e outro

pessoal técnico empregado (McCann, 1991). Dentso rdedidas subjectivas pode

%8 Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) foi um ecostmaustriaco que se dedicou ao estudo do
desenvolvimento econdémico das nagdes e dos cict®enicos, defendendo que o progresso econémico
s6 se consegue através da inovacao.
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considerar-se a importancia dada pela empresagmnos de afectacdo de recursos, ao
desenvolvimento de novos produtos, nimero de lidieasovos produtos, frequéncia e

rapidez na introducéo desses produtos no mercamlon@ Slevin, 1989).

A énfase da inovacao pode estar colocada ao nivetatiuto, da tecnologia ou da area
administrativa. A inovacdo de produtos refere-se asforcos das empresas em
introduzir novos produtos ou modificar os existen{®orter, 1980). A inovacéo
tecnologica diz respeito as actividades que reasulégan novas tecnologias ou na
mudanca de processos produtivos (Zahra, 1989).osagéio administrativa inclui as
actividades desenvolvidas no sentido de melhofooesso de tomada de decisdo e a

estrutura organizacional (Zahra, 1989).

A inovacao pode ter trés orientacOes distintas r@at89): incubativa; aquisitiva; ou
imitativa. A orientacdo incubativa reflecte a disigdo da empresa em desenvolver a
sua propria inovacao através de um forte investimem 1&D. A énfase na inovacgao
aquisitiva refere-se ao compromisso da empresa douira inovagdes que foram
desenvolvidas por outros, atravésjoi@t ventures licencas ou compra. Por ultimo, a
orientacdo imitativa reflecte a vontade da empessacopiar inovacdes desenvolvidas

pelos seus concorrentes ou empresas em outrasriagls

As diferentes estratégias de Miles e Snow (Méeal, 1978) tém implicacdes distintas
ao nivel da inovacdo no produto, tecnoldgica e adhtnativa. Na inovacao ao nivel do
produto as empresas mais activas sdo as prospedtieaessitam de atrair novos
clientes, criar ou penetrar em novos mercados)idag pelas analistas (tém de inovar
para conseguir satisfazer a procura dos novos sggs)e, por ultimo, pelas defensivas
(concentram-se em segmentos de mercado estavepetindo em preco e qualidade)
(Zahra, 1989). No que diz respeito a inovacao tégma sdo as analistas que lideram
(possuem negocios estaveis que podem beneficianaeacbes tecnoldgicas que
permitam redugdes de custos ou extensbes de msjcagguidas das prospectivas
(necessitam de adequar a tecnologia base as tieha®dutos) e das defensivas (apesar
de atribuirem maior importancia a inovacao tecriobbgdo que a inovacdo dos
produtos, estas empresas necessitam de estabifidadeel operacional e comercial, s
investindo em equipamentos que permitam a redugaccdstos de producao) (Zahra,

1989). Em termos de inovacdo administrativa as esasr prospectivas apresentam os
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indices mais elevados (dado que enfrentam numeradi@sacOes das forcas
competitivas € imprescindivel reforcar a coordeoadds actividades), seguidas pelas
analistas (ndo sendo uma questao crucial poderagudaelhorar a coordenacéo das
actividades e o desempenho) e pelas empresas igager{procuram este tipo de

inovacao apenas pontualmente, para melhorar &mdiei da empresa) (Zahra, 1989).

4.4 Influéncia do Ambiente e da Estratégia na Liqulez e nos Custos de
Informacéo Assimétrica

4.4.1 Desempenho na Perspectiva das Teorias Compeés

As perspectivas teodricas mais importantes na egdc das diferencas entre o
desempenho financeiro das empresas sdo a orgaminaistrial, a escolha estratégica
e a teoria da contingéncia (Capon, Farley e Hoelrl8§6). Cada perspectiva assume,
implicita ou explicitamente, que as empresas agermddo a maximizar os ganhos
através de um desempenho financeiro superior aandkédgeneralidade das empresas da
indUstria em que se insere. Apesar das trés vigirapetitivas ndo serem contraditérias
e de se complementarem, cada uma concentra a ateagésubconjunto das ligacoes
da figura 4.4 (p. 125). Além disso, a organizag&tustrial, a escolha estratégica e a
teoria da contingéncia encaram as “construcfes’iaartd) estratégia e organizacdo de

forma diferente.

A perspectiva da organizacao industrial

A perspectiva da organizacao industrial foi desénda pela teoria econémica e tem
como unidade de analise a industria, mais do qera@esa em si. De acordo com esta
teoria, a estrutura do mercado (ambiente) tem upelpdeterminista nas estratégias
organizacionais individuais que, por sua vez, afacb desempenho financeiro. A
estrutura do ambiente e dos recursos do mercaddarieiras a entrada de potenciais
concorrentes na industria, permite um monopodlioludeos para alguns dos actuais
participantes e exerce controlo sobre as empreséisipantes. A accao dos dirigentes
tem pouco impacto no desempenho individual dasnizgedes devido as barreiras a

entrada. A pesquisa nesta area procura relac@satirentre os factores da estrutura do
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mercado e o desempenho, com este Ultimo a ser,almnante, medido a nivel

agregado. Esta visdo tende a ignorar aspectosoBgad estratégia e a estrutura
organizacional. Os factores classicos da estruderanercado incluem condi¢Bes de
entrada no mercado, concentragdo das empresasisdimmdo mercado e crescimento
do mercado. Esta perspectiva € especialmente agilligacées 2, 3 e 11 da figura

seguinte.

Figura 4.4: Relacbes entre Ambiente, Estratégia, Esitura Organizacional e
Desempenho na Perspectiva das Teorias Competitivas

Desempenho
Financeiro

Estrutura e Climg
Organizacional

Nota: As setas representam contribuicdesvagitou multiplicativas, ou ambas.
Fonte: Adaptado de Capenal.(1996: 6)

A perspectiva da escolha estratégica

O conceito de escolha estratégica surge pela pamedz na literatura ligado a
sociologia das organizacdes (Child, 1972), centrase] principalmente, nas unidades
de negdcio individuais e nos niveis decisionais elapresas. Os proponentes desta
perspectiva créem que os dirigentes, através de gesido proactiva, podem
desenvolver estratégias que contribuam decisivarara a melhoria do desempenho
financeiro das empresas. Sao os dirigentes que&latacrelativamente aos seguintes
aspectos: desenho da estrutura organizacional ptaagdanercado alvo a atingir; e
recursos a afectar aos mercados alvo selecciondaadicionalmente, a pesquisa
empirica nesta area procura relagfes entre factstestégicos, unidades de negdcio e

desempenho financeiro, dando pouca énfase a viariamientais e organizacionais.
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Esta perspectiva tem recorrido, com frequénciactofes como a quota de mercado, 0
crescimento da empresa, a dimensdo da empreseeraifitacdo, o desenvolvimento
de novos produtos, a qualidade, a publicidade,ussos com a for¢ca de vendas, a
investigacdo e desenvolvimento, a intensidade destimento e o0 preco para tentar
explicar o desempenho financeiro das empresas (Cefpal, 1996). Muitos destes
factores pertencem ao bloco de construcdo da @giiatembora existam outros que
dificilmente se conseguem classificar num bloco cdestrucdo em particular (um
exemplo é a quota de mercado que umas vezes é@emda no ambiente, outras na
estratégia ou mesmo no desempenho). A perspediivescblha estratégica é util na

compreensao da natureza das ligacles 1, 6 e §uta #.4 (p. 125).

A perspectiva da teoria da contingéncia

A teoria da contingéncia — parte integrante daidetais organizacdes — considera que a
estrutura organizacional € uma funcéo directa doasebiente e que o desempenho
reflecte o ajustamento da primeira ao segundo. Pmda com esta teoria, as
“contingéncias”, ou combinacdes de factores causdisiduais — muitos com origem
na literatura da organizacdo industrial, escolheagica ou teoria das organizacdes —
podem interagir e, por isso, afectar o desempeAhénfase é colocada na estrutura
organizacional composta por fluxos de decis@@gout das instalacdes, papéis dos
dirigentes e empregados e outros factores ligaslaslactes formais e informais entre
as pessoas e 0 equipamento numa organizacdo. O page dirigentes €,
essencialmente, reactivo porque tém pouca capacioac levar a cabo modificacdes
estruturais e podem apenas fazer pequenos ajustanénmudanca surge como uma
adaptacdo as forcas do ambiente externo. Um exeatgdsico da contingéncia € a
relacdo que se estabelece entre a incerteza aalbgeatformalizacdo organizacional.
Ambientes estdveis surgem, frequentemente, asssciadestruturas organizacionais
rigidas, enquanto ambientes turbulentos implicarsenl@os organizacionais mais
fluidos (Caporet al, 1996).

Os factores a que a teoria da contingéncia reqmara explicar o desempenho séao,

normalmente, mais variados do que acontece comuaiasoduas teorias porque

referem-se a varios blocos de construcdo (Cagioal, 1996). Esta teoria ajuda a
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descrever as ligacbes 1 a 6 da figura 4.4 (p. E2ppde prever as componentes

interactivas das ligacdes 8,9 e 11.

A complementaridade das diferentes teorias na ceengéo do fendmeno do
desempenho organizacional conduziu a necessidadietedgacdo das mesmas numa

abordagem multi-paradigma, tal como é reconheadcCaporet al. (1996).

4.4.2 Relacdo entre Ambiente, Desempenho e Estrutude Capital

4.4.2.1Ambiente da industria e desempenho

Nesta subsecc¢ao procura-se estabelecer uma relaitéas caracteristicas do ambiente
e 0 desempenho das empresas, com o objectivo dar guexplicar as suas opcoes de
financiament®. Nesse sentido sdo analisadas as caracterisiicas&bes dinamismo,

complexidade e concorréncia.

A variavel desempenho tem sido estudada por digenseestigadores na area da
estratégia e das financas na medida em que tracthsulbado das accdes levadas a cabo
pelas empresas, podendo ser medida através deadodés contabilisticos e de
mercado. Nos indicadores contabilisticos enconsampor exemplo, o retorno do
activo e do capital proprio e os fluxos de caixa.i@licadores de mercado incluem o

valor das acc¢fes ou da empresa, a quota de meyaamdividendo por ac¢éo.

Apesar do desempenho econémico e financeiro dasesagpdepender da capacidade
de cada uma em adaptar-se as mudancas do ambespendendo de forma adequada
aos sinais do mercado e as alteracfes nas essrditigeentes, a pesquisa tem revelado
gue nao existe grande disparidade no desempenterindtistrias. Com efeito, a

pesquisa tedrica e empirica relativa ao desempeadomémico das organizacbes
industriais demonstra, de forma inequivoca, quediésrencas inter-industrias na

estrutura e na rendibilidade sédo persistentes agola@o tempo e similares entre as

nacoes industrializadas (Beard e Dess, 1981).

% A rendibilidade constitui um dos principais deteramtes da estrutura de capitalg, Barton, Hill e
Sundaram, 1989 e Baptista, 1997).
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Uma relacdo positiva entre as dimensdes ambiediammismo e complexidade e
desempenho pode ser justificada pelo paradigma-retorno das financas (Bettis,
1983) ou, pelo facto, de ser mais facil a iderdif@o de nichos de produto-mercado
dificilmente imitaveis pelos concorrentes em amta@srcomplexos (Dess e Rasheed,
1991).

Outros autores tém-se debrucado especificamente spimivel de concorréncia da
indUstria, uma das variaveis utilizadas no estudadidnensdo complexidade. Adam
Smith (1998% 311) ao comentar que “0 monopdlio é [...] um deiimigo da boa
administracdo.”. e Richard Caves (1980: 88) ao salientar que osnauistas
“suspeitam vagamente que a competicdo € inimig@rdguica’, consideram que a
competicdo é positiva. Esta crenca traduz o resuide que a concorréncia implica uma
utilizacao eficiente dos recursos mas, tambémcexema pressdo descendente sobre os
custos, reduz a negligéncia, fornece incentivosrganizacdes eficientes do ponto de

vista produtivo e, por vezes, desencadeia maisagéuy (Nickell, 1996).

Apesar de, teoricamente, ser possivel justificafeito positivo da competicdo sobre o
desempenho, o suporte empirico dessa hipoteseugided Sharfman e Dean (1991),
Nickell (1996), Jagannathan e Srinivasan (1999jffitar (2001) e Beiner, Schmid e

Wanzenried (2009) sédo alguns dos autores que téounado estudar, empiricamente,

este efeito.

No estudo empirico de Sharfman e Dean (1991) oassrwma relacdo positiva entre a
complexidade (associada a reduzida concentracaveta®s da industria, diversidade
dos produtos e complexidade tecnoldgica) e o disimmi(associado a instabilidade do
mercado e da tecnologia) e o desempenho, emborautses ndo excluam a

possibilidade de terem existido problemas na medig& dimensdes ambientais.

Nickell (1996), utilizando dados de 147 empresamdaéstria transformadora do Reino
Unido, d4 mais um pequeno contributo para o tenmaodstrando que o aumento da

competicdo é acompanhado pelo crescimento da [wmthde.

% Editado pela primeira vez em 177n inquiry into the nature and causes of the wealmations
Chicago: University of Chicago Press, Edwin Cannan.
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Também Jagannathan e Srinivasan (1999), recorr@nidolos de 165 empresas estado-
-unidenses, pertencentes a varias industrias nrasnegocio Unico, observam que a
concorréncia contribui para a eficiéncia das engmeseduzindo os custos de agéncia
(gastos discricionarios dos fluxos de caixa e sobestimento). As empresas foram
agrupadas em especialistas (com competéncias esoscdistintos para satisfazer as
necessidades de um pequeno nicho de mercado, logoo psensiveis as forcas
competitivas do mercado) e generalistas (com cadnpets, tecnologia e produtos
muito similares, pelo que enfrentam maior concangérdo que as especialistas),
verificando-se que as primeiras tém custos de @é&uperiores porque O recurso a

divida, por parte destas empresas, tem efeitoginegaobre a rendibilidade.

Mais recentemente, Griffith (2001) analisa o impada introducdo do Programa do
Mercado Unico da Unido Europeia na produtividads dapresas do Reino Unido.
Observa que o aumento da concorréncia resulta mu@scmo da produtividade nas
empresas com uma estrutura principal-agente (eagpreertencentes a grupos
econdmicos em que a gestdo é efectuada por unsgoofal), mas ndo nas empresas
em que h& menor separagdo entre o controlo daogestdgpropriedade. Este fendmeno
sugere que os ganhos de eficiéncia podem devereshigdo dos custos de agéncia no

primeiro grupo de empresas.

A maior evidéncia de que a competicdo conduz ascerento da produtividade pode

ser testemunhada pelos trés exemplos seguintdee{Nit996):

- O nivel de produtividade na Europa oriental € melwogue na Europa ocidental,

porque a competicdo tem sido reprimida na primeira.

- A competicdo doméstica ajuda a lideranca a nivehdiali (caso do sucesso
japonés em industrias em que a concorréncia doat@rdomeéstico é intensa:

automoveis, motociclos, cAmaras, videos, gravadoigstrumentos musicais).

7

- A desregulamentacdo é, normalmente, acompanhada gaorthos de
produtividade (caso da industria de aviagdo dos EUA

Em oposicdo, Sharfman e Dean (1991) prevéem querganizacbes obtenham
melhores desempenhos em ambientes simples, estveianificentes. Ambientes
estaveis possibilitam que os esforcos sejam corew¥, por inteiro, no aumento da
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eficiéncia uma vez que ndo € necessario resporslenualancas (Porter, 1985). O
estudo de Datta e Narayanan (1989) € um, entreosjujue observa que o grau de
concentracdo da industria — concentracamulput da industria nas maos de poucos
produtores e vendedores — afecta positivamenteuodesempenho, devido a menor
importancia do preco como factor concorrencial.d@studo de Beinegt al. (2009) os

autores justificam o impacto negativo da concotigésobre o valor da empresa com o
facto do efeito positivo da reducéo dos exceddmasceiros e do aumento do esfor¢o
dos gestores, resultante de um acréscimo da mizatédo das suas actividades e do
aumento do risco de liquidagcédo, ndo conseguir cosgeo efeito negativo que a
concorréncia exerce sobre a rendibilidade. Estesltaelos sugerem, ao contrario do
que vimos anteriormente, que o desempenho dastiredi® melhor em ambientes
pouco competitivos (no entanto, Beiredral. (2009) verificam que a relacdo entre o
valor da empresa e a concorréncia nem sempre déiveegaa vez que a relagdo tem

uma forma concava).

Caponet al.(1996) efectuam um trabalho de integracdo de 4aBsas ao desempenho
das empresas, publicadas num periodo de setenta(2881-1992), que permite a
identificacdo dos factores ambientais, estratégeasrganizacionais utilizados com
maior frequéncia na explicacdo do desempenho feianalas empres3s (quadro

seguinte).

Quadro 4.4: Factores Ambientais da Industria mais Fequentes em Modelos
Explicativos do Desempenho Financeiro

Factores Causais da Indlstria Sinal da Relacid
Concentracio (+)
Crescimento (vendas e activo) (+)
Investimento em capital )
Publicidade ()
Disperséo geogréfica (+)
Importacées ()
Escala eficiente minima (+)
Dimens&o (vendas e activo) (+)
Barreiras & entrada (+)
Economias de escala (+)
Exportacdes (&)
Diversificacao (NS)

a) NS indica que o efeito da variavel sobre o mhpsmho nao é significativo.
Fonte: Adaptado de Capenal.(1996: 183)

®1 Os factores estratégicos sdo apresentados nacséibsk4.3.1 (quadro 4.6, p. 141) e os organizatson
nao sao incluidos por nédo terem sido consideradegantes para o presente estudo.
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A analise de Capoet al. (1996) revela que o impacto das variaveis ambigrgai
estratégicas € mais forte do que o impacto dasawsis organizacionaise.(g,
capacidade utilizada, remuneracdo dos empregades;db do capital na posse dos
dirigentes, inovag@es no edificio e no equipamententralizacdo das decisfes), com a

estratégia a fornecer os efeitos mais consistentes.

4.4.2.2 Ambiente da indUstria e estrutura de capita

Constitui objectivo desta subseccéo descrever,odeaf tedrica e empirica, 0 modo
como as caracteristicas do ambiente da industin@artdsmo, nivel de concorréncia e

oportunidades de investimento) condicionam a estiude capital das empresas.

Recentemente, uma parte da pesquisa nas areaseiii@aa estratégica tem procurado
examinar a relacdo entre a estrutura de capitakogsesas e a sua capacidade para
competir. Do ponto de vista das financas, o esual@strutura de capital revela-se
importante na medida em que esta encontra-se adao&icapacidade da empresa em
satisfazer todos os sestakeholdersDo ponto de vista da estratégia, sabe-se que os
factores externos podem influenciar a estrutureagétal das empresas e que as opcoes
empresariais afectam directamente a sua estrubwerrmativa e as suas capacidades
competitivas (Simerly e Li, 2000).

A industria em que a empresa compete pode seridecia escolha da estratégia e da
estrutura de capital. A propdsito, Harris e Ravi®@9l: 333) referem que “as
semelhancas entre as empresas da mesma industri@agies do que entre empresas
de diferentes industrias e as industrias tenderargenos seus niveis de endividamento
ao longo do tempo”. Contudo, Balakrishnan e F0@8)Yliscordam, concluindo que o
risco especifico da empresa € mais importante @oagucaracteristicas estruturais da

indUstria.

Efeito do dinamismo na estrutura de capital

Relativamente ao efeito do dinamismo do ambientdomaa como as empresas se

financiam, os diferentes estudos existentes sugeummambientes estaveis sdo mais
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propicios ao endividamento do que ambientes comaéte dinamismo porque a
probabilidade do mesmo ter um efeito positivo neetgenho € maior na primeira
situacao. Simerly e Li (2000), através de um estuio 700 empresas estado-unidenses
pertencentes a 56 industrias, verificam que as esaprque actuam em ambientes
estaveis apresentam uma relacdo positiva entredivigemento e o desempenho,
verificando-se o inverso com as empresas que ac&marambientes muito dinamicos
(figura 4.5). Li e Simerly (1998) observam a exisi@ de uma relacdo positiva entre o
capital detido pelos gestores e o desempenho, sstdaelacdo ainda mais forte para
as empresas que actuam em ambientes com elevadmisiimo. Estes resultados
divergem dos obtidos por Barton e Gordon (1988)usdo os quais o endividamento

tem sempre um efeito negativo no desempenho.

Figura 4.5: Relagéo entre Nivel de Endividamento Besempenho

Elevado4

Dinamismo Reduzido
Desempenho
Dinamismo Médio

Dinamismo Elevado

Reduzido -
Elevado

Reduzido Nivel de Endividamento

Fonte: Adaptado de &ime Li (2000: 43)

O facto das empresas que actuam em ambientesdisstiptarem menos vezes do que
as outras por capitais alheios pode ser justificdavés das teorias da agéncia e dos
custos de transaccdo. De acordo com a teoria deiagésta opcao pode dever-se a (ao)
(Simerly e Li, 2000):

- recusa dos investidores em financiar os projecegido ao risco dos mesmos);

- acréscimo do custo da divida (aumento do risco it@plhormalmente, uma

subida da taxa de juro);

- maior controlo dos detentores da divida (este otniimita a actividade dos

gestores).
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Maior dinamismo ambiental estd associado a menornmacao para a tomada de
decisdo (Milliken, 1987), sendo dificil para os ostos e para ostakeholdersa
avaliacdo das decisbes dos dirigentes e dos im@sios da empresa. Assim, as
empresas que operam em ambientes relativamenteeigstdevem preferir o
financiamento através de divida porque o custoiddalndo € elevado e os detentores
da mesma conseguem apreciar 0s movimentos compgtda empresa e controlar os
problemas de agéncia (Simerly e Li, 2000). A medjda o dinamismo do ambiente

aumenta, a divida deve ser substituida por cgpibalrio (Simerly e Li, 2000).

A economia dos custos de transaccéao torna a omgatiypda ndo aconselhavel quando
a especificidade dos activos é elevada (William4888). Para conseguirem minimizar
0S custos de transaccdo, as empresas que actuaambrantes dinamicos devem
privilegiar o financiamento com capitais propricargue necessitam de equipamentos
mais especializados, trabalhadores com maior fdmacinvestimentos em I&D e em

marketing de montante mais elevado (Simerly e Q0®.

Efeito da concorréncia na estrutura de capital

Um outro aspecto que caracteriza as industriasdvel de concorréncia entre as
empresas que as compOem. Apesar de dificil vegimaempirica, de seguida
apresentam-se alguns estudos que demonstram gue@rréncia pode influenciar os

custos de agéncia e, consequentemente, a formaaoarapresas se financiam.

No estudo de Jensen e Meckling (1976), conducentesenvolvimento de uma teoria
para a estrutura de propriedade das empresasyantiEy elementos da teoria da
agéncia, da teoria dos direitos de propriedade tealda financeira, ndo é atribuido
qualquer papel a competicdo na reducdo dos custagé&hcia. Os autores consideram
que os dirigentes das empresas que possuem o miond@determinado produto (ou o
monopsonio dos factores) tém exactamente os mesroestivos do que 0s outros

dirigentes para procurar a maximizagéo do valardpresa.

Em oposi¢cdo, Fama (1980) destaca o efeito posdevaconcorréncia exercida pelas
outras empresas do mercado nos custos de agérarasatle um modelo em que as

duas funcdes habitualmente atribuidas ao empres@@stao e assuncdo do risco — séo
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tratadas como factores independentes. A concoaéuentro e fora das empresas,
forca-as a adequada monitorizacdo do desempenhe@qdgpa e dos membros
individuais. O mercado desempenha um duplo papeleée@ndo aos participantes
individuais, em especial aos dirigentes, discipknaportunidades, uma vez que s6 o0s
melhores séo reconhecidos. Assim, as decisdes &mm@alos dirigentes de empresas
competitivas sdo, normalmente, as que conduzemxamzacao do valor da empresa.
Jensen (1986) discorda da visdo anterior defendgndonuma situacdo em que 0s
dirigentes tém em seu poder fluxos de caixa liveeslem a investi-los em projectos
com um retorno inferior ao do mercado, contribuipdoa a ineficiéncia organizacional

e para a gratificacdo pessoal.

De acordo com Nickell (1996), a concorréncia paatgribuir para a reducéo dos custos

de agéncia, na medida em que:

- Aumenta a eficacia dos incentivos baseados no @esdm — o aumento do
namero de empresas na industria contribui parasdéexia de mais incentivos
ao esforco, devido a forte probabilidade dos cheq(rio observaveis) na
produtividade se encontrarem correlacionados agololas empresas que operam
na mesma industria. Por sua vez, o aumento dogestlwrs dirigentes provoca

uma melhoria no desempenho.

- Aumenta a sensibilidade dos lucros relativamenéec@o dos dirigentes — se a
competicdo torna os lucros mais dependentes dacesfios dirigentes, os
accionistas tém fortes incentivos para assegurarogesforco dos dirigentes se

mantenha em niveis elevados, sendo a ineficiématkab

Relativamente ao aumento da eficacia dos incentiestacam-se ndo sO os incentivos
explicitos como, também, os implicitos. Os trabslle Holmstrom (1982), Nalebuff e
Stiglitz (1983) e Mookherjee (1984) sugerem quéiGieia dos esquemas de incentivos
explicitos aumenta com o0 numero de intervenientasvatude de existirem mais
oportunidades para comparacdo do desempenho. 888)(fornece um modelo de
incentivos aos dirigentes que depende do mercatio,é, da concorréncia entre as
empresas. O autor pressupde que existem doisd#empresas na industria, a empresa
“gestora” (G), onde existe o problema principaltagee a empresa “empresarial”’ (E),

onde o “principal” gere a empresa de forma a maamo lucro. Ambas as empresas
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suportam choques nos custos. Quando os custosmnaigrgla industria sdo baixos
(produtividade elevada), as empresas E expandeuaufput enquanto as empresas G
tém gestores que tiram vantagens da boa situagdiockira, 0 que € consistente com o
esquema Optimo de incentivos em que os dirigenées 380 co-responsaveis pelos
incentivos monetarios. Se ha mais empresas E ddasgne mercado, a concorréncia
provoca o aumento doutputda industria e a descida dos precos e do poteparal
accoes discricionarias por parte dos gestores uggesas G. Esta situacdo permite
concluir que a competicao torna o desempenho dpsesas interdependente e reduz a
negligéncia média da econorffia

Meyer e Vickers (1997) desenvolvem uma analiserrateya com um modelo de
recompensas implicitas. De acordo com o modelosforg actual dos dirigentes
influencia as compensacfes futuras porque afecstmativas que o mercado faz
relativamente a capacidade dos dirigentes. O menmtad pode observar directamente o
esforco e a capacidade dos dirigentes mas, nosdpsriseguintes, pode usar o
conhecimento que obtém dawitputda gestdo, que depende do esforco, capacidade e
choques ndo observaveis na produtividade. Deste nwdirigente tem um incentivo
para aumentar, desde j4, o seu esforco para consegais facilmente, obter a

recompensa desejada.

No que diz respeito ao segundo aspecto — aumensertabilidade dos resultados a

accao dos dirigentes — Beinetr al. (2009) salientam que a partir de um determinado
nivel a concorréncia conduz ao refor¢co dos sistateaacentivos aos gestores visando
o0 aumento da eficiéncia e a reducdo da probabdidizdfaléncia da empresa, uma vez

que esta aumenta com a concorréncia.

Apesar do principal argumento em favor de uma &slgupsitiva entre a concorréncia e
a produtividade residir nalgum laxismo introduzigelo poder monopolista, Nickell
(1996) apresenta outros argumentos. A competicéle pontribuir para o aumento dos

gastos em I&D, na medida em que maior produtivigamtie resultar de menores custos

62 Scharfstein (1988) salienta que quando a prodiailé da economia é baixa os resultados podem ser
inversos porque as empresas E, mais eficientea siésacdo, tendem a impor externalidades negaiwas
empresas G. Neste caso, maior competicdo implidarmagligéncia porque o lucro pretendido sofre
uma reducgao.
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e implicar maiores lucros que poderdo ser aplicados&D®. Pode ainda argumentar-
-se que nas industrias oligopolistas os recursdemaoser utilizados para intimidar os
rivais e, deste modo, reduzir-se a eficiéncia piwducomo é o caso da utilizagdo do
excesso de capacidade como forma de afastar agsampgue tencionam entrar no

mercado.

Efeito das oportunidades/necessidades de invesomm@restrutura de capital

O efeito do ambiente sobre a estrutura de capiislethpresas, e vice-versa, explica-se
através das alteracdes ao nivel dos custos denafdio assimétrica, tal como se acabou
de referir, mas também ao nivel das oportunidadese§sidades) de investimento
(crescimento). As constantes mudancas do ambisteo{ogia, ambiente competitivo,

preferéncias dos clientes, etc.) ocorrem com maijpidez nuns sectores de actividade
do que noutros, o que conduz a diferentes opordesinecessidades de investimento

em termos de valor e diening.

De acordo com a teoria da hierarquia do financiameaumentos das necessidades de
investimento tornam o investimento mais dependelaeendividamento porque os
fundos gerados internamente poderdo tornar-seicrenues. No entanto, a teoria da
agéncia sugere que, quando o nivel de divida @ddepode impor-se a sua reducéo

para garantir que 0s projectos viaveis nao sej@itados por falta de fundos.

As empresas que mais investem pertencem, normamanindustrias em que a
concorréncia e/ou o crescimento das vendas s&sfabdmo o demonstram os estudos
empiricos de Lippiet al. (1988) e Bobilloet al. (2002). Grande parte do investimento
das empresas de industrias com elevada concentfi@giazida concorréncia) destina-
se a responder a aumentos da procura e a manutéag&ndibilidade, enquanto nas
outras empresas a maior parte do investimentondesti ao aumento das vendas (Lippit
et al, 1988).

Lippitt et al. (1988), com uma amostra de 443 empresas da irtrstnsformadora no
periodo 1977-1978, constatam que a relagdo dotima&#®o com o crescimento das

%3 Esta perspectiva é discutivel na medida em queTesesas de indistrias mais concentradas poder&o
ter melhores condi¢Bes para investir em 1&D porgonffentam menor incerteza e tém fluxos de caixa
mais estaveis (Levin, Cohen e Mowery, 1985).
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vendas € sempre positiva e que a rendibilidadeet@ndecrescer com o aumento da
concentracdo da industria. Bobilt al. (2002) verificam que, em todos os paises
analisados (Alemanha, Espanha, EUA, Franca, l&lidapdo), o investimento esta

fortemente associado com o aumento da concorrérdag vendas.

A interaccdo da concorréncia com o investimentoifivada empiricamente, também
pode ser demonstrada em termos tedricos. Consaterana industria competitiva em
que a decisédo de investimento de uma empresa anplreducdo da rendibilidade das
outras, Nielsen (2002) estende o modelo de DiRtrelyck (1994) verificando que as
empresas investem sequencialmente a medida quecadoese desenvolve. Constata
ainda que as empresas monopolistas investem mdis d® que as que actuam em
mercados com concorréncia. Na &rea das opcdes também tém sido obtidos
resultados neste sentido, isto €, observa-se gemp@esas que enfrentam a ameaca dos
concorrentes investem mais cedo do que as gquenactua ambientes mais estaveis
(Trigeorgis, 1993).

A rapidez com que as empresas tomam as suas dedsdevestimento depende nao s6
da concorréncia mas, também, da sua dimenséo.idaa#ihanna (2001) referem que,
em situacdes de forte concorréncia, as empresasqiena dimensao tém vantagem em
investir e desinvestir mais cedo do que as graemgsesas, devido ao facto das ultimas
suportarem custos de saida do mercado mais elevados

4.4.3 Relacédo entre Estratégia, Desempenho e Estitd de Capital

4.4.3.1 Estratégia e desempenho

Uma revisao de literatura recente de Bowman e H@f#1), recorrendo a estudos que
utilizam a técnica da decomposicéo da vari@ficéemonstra que na maioria dos casos

considerados (9 em PRexiste relacdo entre a gestéo estratégica e bilaatle da

empresa, contrariamente ao defendido pela visasioaista.

® A variancia da rendibilidade da empresa ou do ciegé decomposta em varias componentes
associadas com o efeito da indUstria, da empreda oegocio.

% Apenas em dois trabalhos ndo foi possivel encontraefeito da estratégia sobre a rendibilidade da
empresa, verificando-se, no entanto, um efeitoesabrendibilidade dos negdcios.
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No quadro seguinte sdo apresentados resultadostddos, publicados nos ultimos
quinze anos e nao incluidos no trabalho de Bowmdalft (2001), demonstrativos do

efeito da estratégia empresarial sobre o desempathorganizacoes.

Quadro 4.5: Relacéo entre Estratégia Empresarial Besempenho

Estudo Amostra Estratégia Desempenho Financeiro
+ 1400 empresas dos | Diversificagdo Apresentam rendibilidades abaixo
Lang e Stulz EUA da média.
(1994) » Periodo: 1978-90 Concentracdo Apresentam oportunidades de
investimento superiores a média.
Berger e Ofek - 3659 empresas dos | Diversificacédo . Sqmaté(io ,do valor dos negéc?cs
(1995) EUA individuais é 13% a 15% superigr
- Periodo: 1986-91 ao valor do conjunto da empresa.
« 2000 empresas dos | Aumento da A rendibilidade dos capitais

Comment e Jarre|l EUA cotadas na bolsaespecializacdo ou dgoroprios aumenta.

(1995) - Periodo: 1978-89 focalizacéo
- 185 empresas dos | Diversificacédo Nos anos 60 e 70 o valor das
EUA empresas especialistas e com
Servaes (1996) « Anos 1961,1964, actividades diversificadas é
1967, 1970, 1973 e divergente, embora a diferenca
1976 seja mais acentuada na primeirs
década.
« 155 cisBes de Concentracdo As empresas que aumentaram ¢
empresasspin-off§®) | através da criagédo dgrau de concentragéo obtiveram
Desai e Jain dos EUA empresas nos trés anos seguintes um
(1999) . Periodo: 1975-91 subsidiarias com | desempenho melhor, em 47,7%
actividade néo do que as empresas que nao
relacionada procuraram a concentracao.
- 121 empresas cotadasConcentracédo Cria valor para os accionistas.

na bolsa de Singapuraatravés déoint
envolvidas em 325 | ventures

Ferris, Sen, Lim g anuncios dgoint Diversificacao S6 afecta negativamente o valor
Yeo (2002) ventures através deéoint criado para os accionistas quando
« Periodo: 1987-96 ventures as oportunidades de crescimentp

das empresas séo pobres e a
posicao financeira é ma.

» 1987 empresas dos | Aumento da O valor da empresa decresce.
Lamont e Polk EUA com actividade | diversificagédo
(2002) diversificada

- Periodo: 1980-97

De modo geral, a especializagdo encontra-se adsoaimelhores desempenhos (valor
de mercado e rendibilidade dos accionistas e daesapdo que a diversificacdo, o que
pode justificar-se de duas formas. A diversificacéotribui para a destruicdo do valor
da empresa ou as empresas que optam pela divegaiicsdo as que possuem valor

mais baixo.

% Forma de cisdo simples através da qual uma didsdempresa torna-se uma empresa independente
através da transferéncia parcial do patriménio demgira. Em Portugal, a cisdo de empresas esta
regulada no capitulo X do titulo | do Cédigo dasi8dades Comerciais (Serens, 2008).

138



Cap. IV — Ambiente, Estratégia, Liquidez e Estratde Capital

Servaes (1996) obtém resultados que sugerem aimimipotese, uma vez que as
empresas que, no momento 1, optaram pela divexs#it; apresentavam, no momento
0, um récioq semelhante ao registado pelas restantes empiesassituacdo pode
dever-se a ineficiéncia dos mercados de capitisnos uma vez que as empresas com
actividades diversificadas investem pouco nos b&egmentos e muito nos maus
segmentos, através da transferéncia de fundos sleagmentos para outros (Berger e
Ofek, 1995; Lamont e Polk, 2002).

Pelo contrério, Lang e Stulz (1994) referem quesusmamostra, 0 mau desempenho das
empresas que diversificam as actividades ndo se @estratégia, pois 0 mesmo ja era
fraco antes de adoptarem a estratégia de diversific Neste caso, a opcéo estratégica

traduz o esgotamento das oportunidades de crestimes negdécios existentes.

Para além da hipétese de ineficiéncia dos merodelgspitais internos, ja abordada em
3.6.1 (p. 72), existem outras que podem justifiearligacdo negativa entre a
diversificagdo e o valor da empresa. Pode acontgoer os dirigentes possuam
conhecimentos limitados e ndo consigam gerir dadoefectiva os varios negdocios ou
que os diferentes negdécios sejam fonte de conflitiesnos ao nivel operacional ou da

cultura empresarial (Lamont e Polk, 2002).

Apesar da estratégia de diversificacdo conduzirtaswezes a redugdo do valor da
empresa, a teoria da agéncia e a tentativa deéioridzg um mercado de capitais interno
mais vantajoso do que o externo explicam a opcd® mesma. A capacidade de
endividamento excessiva e o0s fluxos de caixa liapslam ao sobreinvestimento
(Jensen e Meckling, 1976; Jensen, 1986), uma vezogpoder e o prestigio dos
dirigentes aumentam com a dimensdo da empresaz,(S1@90). Por outro lado, a

diversificacdo permite evitar a perda de projectm® valor positivo e contribui para o

aumento da capacidade de endividamento e paracalaetas taxas de juro (Berger e
Ofek, 1995). Com efeito, Stein (1997) apresentanuodelo em que a diversificacao
reduz o custo meédio do capital da empresa, na meditd que possibilita o

financiamento interno ou o externo a taxas maisayasas.

Comment e Jarrell (1995) obtém resultados conséaims previstos por Stein (1997)

dado que as empresas estado-unidenses que, naaddea®0, tinham as suas
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actividades diversificadas ndo conseguiram berefiddlas economias de escala
financeiras esperadas (ndo se endividaram maisudoag outras empresas devido a
possuirem a divida co-segurada pelos resultadwaries actividades nem substituiram
as transacg¢des nos mercados de capitais externtramsaccdes no mercado de capitais

interno).

Um outro aspecto, associado aos custos de ag@usaajuda a perceber o facto da
estratégia de diversificacdo se encontrar assocéadiesempenhos deficientes foi
observado por Denis, Denis e Sarin (1997). Estewresiverificam que a opgao pela
estratégia de diversificacdo € mais frequente mapresas em que os dirigentes
possuem uma participacao reduzida no capital eg@npresas procuram especializar-
-se numa Uunica actividade quando os mecanismosodtolm da actividade dos

dirigentes sdo mais efectivos.

Apesar de Deniet al. (1997) sugerirem que a refocagem é imposta pejdancia
externa e pelas restrigdes financeiras, ndo swgwamuntariamente, como uma forma
de adaptacdo as alteragcbes do ambiente, a mesmiatesd sucesso se se ajustar a
conjuntura ambiental. O sucesso de qualquer egi@adépende da correcta definicdo da
relacdo entre as variaveis que se encontram sainiolo da gestéo, tais como as
decisdes de marketing, de producdo e de investinendas varidveis ambientais que,

normalmente, ndo sao controlaveis (Kim e Lim, 1988)

Na generalidade dos casos o melhor desempenhceerdgys apenas a um factor mas a
varios factores — estratégicos, ambientais e es#ist— que, actuando em conjunto,
contribuem para a obtencéo de resultados supedaresdia das empresas. Capoml.
(1996), na meta-andlise ja referida na subseccderian efectuam uma sintese
integrativa dos factores que afectam o desempemamcieiro tendo por base uma
extensa revisdo de literatura. Relativamente aostorlss estratégicos da
empresa/negocio, o estudo € demonstrativo da mfla&las opcdes estratégicas sobre o

desempenho das empresas (quadro 4.6, p. 141).
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Quadro 4.6: Factores Estratégicos da Empresa/Negécinais Frequentes em
Modelos Explicativos do Desempenho Financeiro

Factores Causais Sinal da Relacad
Dimenséao (vendas, activo e nUmero de empregados) (NS)
Quota de mercado (+)
Investigacdo e desenvolvimento (+)
Publicidade (+)
Crescimento (+)
Investimento em capital o)
Passivo (NS)
Qualidade do produto e servi¢co (+)
Diversificacao (+)
Preco relativo (NS)
Integracao vertical (+)
Despesas de marketing )
Responsabilidade social da empresa (+)
Custos com a forca de vendas (NS)
Vendas do novo produto )
Existéncias &)

a) NS indica que o efeito da variavel sobre o deseimo nédo é significativo.
Fonte: Adaptado de Capenal.(1996: 183)

4.4.3.2 Efeito moderador do ambiente na relacdo eeta estratégia e o desempenho

O sucesso da estratégia competitiva depende dd&;des ambientais da(s) industria(s)
em que a empresa opera, uma vez que estas podamincerteza e restringir os

recursos disponiveis (Li e Atuahene-Gima, 2001kirAsas forcas ambientais externas
afectam o modo como as empresas se organizam gaggetr no mercado e exercem
um efeito moderador do éxito da empresa. Recentemeste efeito tem sido testado
em modelos de desempenho associados a estratégidgebdas unidades de negdéjo

dos quais se faz uma sintese no quadro que se segue

Quadro 4.7: Relacdo entre Ambiente, Estratégia Congiitiva e Desempenho

Estudo Tipo Ambiente Estratégia Desempenho
Rendibilidade inferior a média
das empresas.

Rendibilidade superior a média
das empresas.

Snow e Hrebiniak Competitivo Reactiva

(1980)

Regulado Reactiva

(continua)

7 O efeito moderador do ambiente também tem sidéisada em modelos que relacionam diversos
factores com o desempenho: racionalidade da de¢élb e Rasheed, 1997; 2005); responsabilidade
social da empresa (Goll e Rasheed, 2004); estrducapital (Simerly e Li, 2000).
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Quadro 4.7: Relacdo entre Ambiente, Estratégia Congiitiva e Desempenho
(continuacao)

Estudo Tipo Ambiente Estratégia Desempenho
Ganhos de quota inferiores a
Defensiva média. Rendibilidades e fluxos
Inovador de caixa superiores a média.
Ganhos de quota superiores a
Prospectiva média. Rendibilidades e fluxos
Hambrick (1983a) de caixa inferiores a média.
Ganhos de quota, rendibilidades
Defensiva e fluxos de caixa superiores a
N&o inovador media, T
Ganhos de quota, rendibilidades
Prospectiva e fluxos de caixa inferiores a

média.

Competitivo e com

Desempenho (rendibilidades e

poder de Diferenciacéo taxa de crescimento das vendas)
Kim e Lim (1988) | negociagéo superior a média.
reduzido Lideranca pelos custog Inferior a média.
Com poder de Diferenciacao Inferior & média.
gi%zzggao Lideranca pelos custos Superior & média.
As empresas que obtém maior
rendibilidade registam uma
Dindmico e . o relacdo positiva entre o
. - Diferenciacéo ; . .
imprevisivel dinamismo do ambiente e a
diferenciacao através da
Miller (1988) inovagao.
As empresas que obtém maior
. rendibilidade registam uma
Estavel e : ~ .
- Lideranca pelos custog relacdo negativa entre o
previsivel X ) .
dinamismo do ambiente e a
estratégia lideranca pelos custas.
Postura estratégica Melhor desempenho
agressiva (inovacao, |(crescimento das vendas,
Hostil proactividade e rendibilidades, fluxos de caixa)
Covin e Slevin assunc¢ao do risco) em ambientes hostis do que em
(1989) ambientes benignos.
Postura estratégica Melhor desempenho em
Benigno passiva ambientes benignos do que em
ambientes hostis.
Marlin et al. (1994) Diferenciacéo Desempenho (resultados e
Dinamico margem) superior & média.
Lideranca pelos custos  Inferior a média.
Defensiva Rendibilidade e quota de
mercado superiores a média.
Rendibilidade e quota de
Muito volatil

Desarbcet al. (2005)

Prospectiva

mercado superiores a média das
empresas mas inferior a das
empresas defensivas que actuam
neste tipo de ambiente.

Prospectiva

Rendibilidade e quota de
mercado inferior a média.

Pouco voléatil

Defensiva

Rendibilidade e quota de
mercado inferiores a média das
empresas, mas superiores a dg
empresas prospectivas que
actuam neste tipo de ambiente

7]
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Tal como previsto em termos teoricos, a leiturajdadro anterior permite verificar que
estratégias defensivas e de lideranca pelos ctestotam em melhores desempenhos
financeiros em ambientes estaveis e pouco comjusitiEstratégias agressivas e de
diferenciacdo sdo mais aconselhaveis em ambiem@ssitos e inovadores.

Snow e Hrebiniak (1980) justificam o fracasso dexwstratégia reactiva num ambiente
competitivo, comparativamente com uma estratégiendesa, prospectiva ou analista,

com o facto das empresas reactivas ignorarem oeamele negligenciarem a inovagéao.

A estratégia de inovacdo tem merecido particulangio por parte dos investigadores
que estudam a relacdo entre a estratégia e o deskmpas empresas. No entanto, a
maioria dos estudos iniciais revelou-se inconchysprovavelmente, devido ao facto de
terem ignorado a importancia do ambiente como naalber desta relacdo (Li e
Atuahene-Gima, 2001). Tal como previsto por ZaHr@96), o estudo empirico de
Covin e Slevin (1989) demonstra que a estratégiandeacdo € mais efectiva em
ambientes dindmicos e moderadamente heterogénampléxos). Garget al. (2003)
reforcam esta ideia ao observarem que a inovacé@onga-se associada a melhor
desempenho em ambientes com dinamismo elevadoolRamy lado, em ambientes
estaveis as empresas que obtém melhor desempenlas sfie colocam a énfase no

aumento da eficiéncia operacional através do clonti@s custos.

Hambrick (1983a) salienta que uma estratégia deagém de produtos e processos em
ambientes instaveis é adequada para ganhar quatee@do, mas necessita de ser
alternada com outras estratégias porque tem cudstadesenvolvimento, producédo e
comercializagao muito elevados, conduzindo a desehgs financeiros fracos.

Contudo, o desempenho nao depende apenas do aenlgieda estratégia, sendo
influenciado pelas capacidades organizacionaisedgsresas. Desarbet al. (2005),
relacionando a estratégia e as capacidades orgamas com o0 desempenho,
observam que as unidades de negdécio da China, &apétados Unidos que tém uma
elevada capacidade tecnoldgica e uma reduzida idapgacde marketing e de gestéo,
actuam em ambientes relativamente estiveis e adpptaaioritariamente, uma
estratégia prospectiva, obtendo o pior desempeinlamdeiro e comercial. O melhor

desempenho é obtido pelas unidades de negocio apseigm fortes capacidades de
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marketing e de gestéo, actuam em ambientes dedeléveerteza e preferem a adopcéo

de estratégias defensivas.

4.4.3.3 Estratégia e estrutura de capital

Apesar da extensa literatura relativa a estrutugacdpital, s6 recentemente se
reconheceu a importancia das variaveis estratégieagompreensao das escolhas
financeiras das empresas (Harris e Raviv, 1991)a Waz que a estratégia serve de
orientacdo para as decisfes de investimento (Cérant®62) e que a seleccdo dos
investimentos pode condicionar as opcdes de finammto (Williamson, 1988), é

expectavel que diferentes estratégias estejam iadasca diferentes estruturas de

capital.

O primeiro estudo a fazer depender, de forma eiali@ estrutura de capital da
estratégia foi levado a cabo por Titman (1984pwts da analise do impacto do nivel
de endividamento numa deciséo de liquidacdo deesappermitindo-lhe afirmar que a
estrutura de capital da empresa pode ser uma fientalor estratégico. Considerando
que estratégias de risco superior conduzem a rél@rados de divida, os clientes com
interesse na sobrevivéncia da empresa, devidoeatigs e servicos pds-venda, avaliam
negativamente endividamentos elevados e prefereantual a compra junto de

empresas pouco endividadas.

Na area da estratégia, Barton e Gordon (1987) fopioneiros no estudo desta
perspectiva salientando que toda a organizacdo flienmciada por ambos,
endividamento e estratégia. A dificuldade em satler que modo as decisdes
estratégicas afectam o desempenho das empresas) eneontrar factores que
expliguem de uma forma satisfatéria as opcoes ¢migss das mesmas, levou a que
estes autores propusessem o estudo da estrutaapited na perspectiva estratégica de
que as decisdes financeiras sdo tomadas por degyejue actuam num ambiente
complexo e ndo apenas o produto das forcas de dwercamo estd implicito no
paradigma financeiro. O paradigma estratégico defemue as decisdes de
financiamento baseiam-se nos valores e objectiwssdirigentes, em conjunto com

factores contextuais internos (forcas e fraqueeaternos (ameacas e oportunidades)
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(Barton e Gordon, 1988). A teoria financeira termdsimplificar excessivamente o0s
pressupostos de funcionamento da realidade e adeomsque as empresas possuem
um comportamento racional visando um objectivo @jngcmaximizacao da riqueza dos

accionistas (Barton e Gordon, 1988).

O estudo de Loweet al. (1994), desenvolvido na Australia, sugere que aorée
endividamento é influenciado, ndo sé por variaf@ianceiras mas, também, pela
estratégia ao nivel global da empresa, principaleneas situacfes em que as empresas
prosseguem uma estratégia de diversificacdo nacioehda. Posteriormente, Joradn

al. (1998) obtém resultados que voltam a confirmamgortancia das variaveis

estratégicas.

A estratégia pode afectar a estrutura de cagifabsteriorimas, tambéma priori. A

este proposito Jordaat al. (1998) referem que:

- as opcgdes financeiras sdo condicionadas pela egrae pelas restricoes

financeiras da empresa;

- a estratégia tem reflexos no desempenho e no des@mpresa, influenciando a

disponibilidade e o custo das diferentes fontendeciamento.

Efeito da estratégia na estrutura de capital

Apesar da existéncia de alguns trabalhos ondeai&@méontrada qualquer relacao entre
a estratégia de diversificacdo nao relacionadasgtratura de capitak(g, Menéndez-
Alonso, 2003 e Lim, Das e Das, 2009, no estudocdsss de Espanha e de Singapura,
respectivamente), na maior parte das situacfesestisdégia surge associada a niveis
de endividamento superiores do que acontece codo@cao de outras estratégias, tal
como demonstrado por Barton e Gordon (1988) e Karcbitt (1998) para o caso dos
EUA e por Loweet al. (1994) e Taylor e Lowe (1995) para o caso da Aligif. No
mesmo sentido, Chkir e Cosset (2001) constatanaglieersificacdo internacional e de

produtos conduz a maior endividamento e Titman e3dale (1988) encontram uma

% Os diferentes resultados obtidos nos estudos delsédos em Espanha e em Singapura podem estar
relacionados com a amostra utilizada ou, como edfen et al. (2009), com as caracteristicas do tecido
empresarial dos paises onde os estudos foram dd@elog, uma vez que a dimensdo média das
empresas é menor nestes paises do que nos EUA.
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relacdo negativa entre a singularidade dos produtya servicos especializados

associados e o nivel de divida.

Menéndez-Alonso (2003) justifica uma relacdo pesjtindo obstante ndo a ter
verificado, entre a diversificacdo e a divida comeducao do risco operacional, dos
custos de transaccao e dos custos de agénciamFada, a reducéo da volatilidade dos
proveitos, dos resultados e da especificidade dbgoa, associados a diversificacdo
nao relacionada, resulta num acréscimo da capacidia@ndividamento das empresas.
Por outro lado, o recurso a divida reduz o riscocdsflitos entre accionistas e

dirigentes que decorre do facto dos segundos, guasy optarem por projectos de valor
decrescente, como acontece com alguma frequénaia a&o diversificacdo de

actividades.

Quando os activos apresentam uma especificidadeadzle (custos de transaccao
relevantes) torna-se dificil o seu financiament@\ws de divida, a ndo ser que 0s
investidores sejam compensados pelo aumento do asavés de taxas de juro
superiores (Williamson, 1988). Comprovando a afgawaanterior, Balakrishnan e Fox
(1993) verificam que a intensidade do investimearto I&D, utilizada com@roxy do
know-how da empresa, relaciona-se negativamente com o idadiento. Também
Matias (2000) obtém resultados semelhantes aoatansjue a especificidade fisica e
dos recursos humanos exerce um efeito negative sobndividamento das sociedades

anonimas portuguesas porqgue lhes reduz a flexabiéidia gestéo.

No que respeita aos custos de agéncia, Ménendes®I(2003) refere que o risco
moral assume um papel determinante na relacao ardieersificacdo e a divida, no
entanto ndo se pode menosprezar a importancia ukiesccom os fluxos de caixa
livres. Jagannathan e Srinivasan (1999) considersao problema dos fluxos de caixa
livres tem maior acuidade nas empresas que seenidi@am relativamente a outras da
mesma industria através da especializa¢do de oscarda capacidade para captacao de
nichos particulares do mercado. Esta situacéo dedar dificuldade que os accionistas
das empresas especialistas tém em identificar eaprgue desenvolvam actividade
similar para as utilizar como referéncia na avallaglo desempenho dos gestores,
permitindo a sua compensag¢do ou punicdo. Assimgo@salhavel que uma parte
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substancial da compensacdo dos gestores destaesesipseja diferida, ficando

dependente do sucesso da mesma.

Uma outra explicagdo para uma relacdo positivaeeatdiversificacdo e a divida é
apresentada por Titman (1984). As empresas comoactle especificidade elevada
impdem, em caso de faléncia, custos de liquidacas elevados aos seus clientes,
trabalhadores e fornecedores pelo que evitam eladlige, preferindo os fundos
internos (Titman, 1984). Este autor demonstra quemapresas fornecedoras de bens
anicos e duraveis endividam-se menos do que a®dedoras de bens facilmente
substituiveis e de consumo, para evitar a liquidladd empresa em circunstancias
pouco favoraveis para os accionistas. A liquidagdm momento em que 0 passivo
assume um valor muito elevado pode impossibiliteecaperacdo do capital investido

por parte dos accionistas.

As empresas especialistas apresentam, normalmasteseguintes caracteristicas
(Jagannathan e Srinivasan, 1999): apresentam fld&osaixa superiores em caso de
sucesso no lancamento do negdcio; possuem mendvidamlento, porque se

financiam preferencialmente com os fundos obtiagwernamente; investem os fluxos
de caixa livres em projectos com retornos abaixenddia do mercado; registam uma

relacdo negativa entre a rendibilidade futura edivedamento.

Noutra perspectiva, Lirat al. (2009) argumentam que a estratégia de diversécaéo
relacionada pode encontrar-se associada a menosidamdento porque os dirigentes
das empresas que prosseguem esta estratégia aanakzfluxos de caixa livres para
novas actividades em vez de procederam a distébuie resultados que conduziria a
reducdo do seu poder. Acrescentam ainda que aggemlieis destas empresas evitam
endividar-se devido ao efeito de controlo que addiexerce sobre a sua actividade.
Também as instituicbes financeiras e o mercadooBlagacdes podem encontrar-se
pouco receptivos a proporcionar crédito as emprgsagprosseguem uma estratégia de

diversificacdo nao relacionada, especialmente reelid@rem que existe risco de crédito.

Os resultados do estudo de Lanal. (2009), incidindo sobre empresas asiaticas num
periodo de forte crise (1997 e 1998), revelam quelegdo anterior ocorre apenas em

ambientes estaveis 0 que vai ao encontro da telariaontingéncia. Em ambientes
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dindmicos a diversificacdo néo relacionada condumasr endividamento porque o
mecanismo de controlo dos custos de agéncia é nedecisvo devido a insuficiéncia

de informacgao para avaliar/criticar a actividade diwigentes.

Ao nivel das estratégias competitivas, Joretaal. (1998) constatam que a estratégia de
inovacao surge associada a menor endividamentael@ gliferenciacéo ou a lideranca

pelos custos.

Efeito da estrutura de capital na estratégia

No entanto, tal como constatado por Kochhar e ®98) e Limet al. (2009), a
relacdo entre a estratégia e a estrutura de capiladlireccional, isto é, a primeira
condiciona e € condicionada pela segunda. A prapdsi efeito da estrutura de capital
na estratégia, varios autores sugerem que a gstratépende, em parte, dos recursos
financeiros disponiveis. Por exemplo, Chatterje&/ernerfelt (1991) referem que o
cumprimento do servico da divida, juntamente commanitorizacdo e controlo
exercidos pelos detentores da divida, pode justif@ opcdo pela diversificacdo
relacionada em vez da diversificagcdo ndo relacimn&s$ta visdo contrasta com 0s
textos tradicionais de finangas em que as dec®@svestimento precedem as decisdes

de financiamento (Brigham e Gapenski, 1994; Vamipt998).

A ideia de que a estrutura de capital pode afextatecisfes estratégicas da empresa é
transmitida, pela primeira vez, por Jensen e Magkll976) no estudo sobre os custos
de agéncia. Os autores apresentam um modelo em proprietario-dirigente de uma
empresa primeiro emite divida e, depois, decidésquainvestimentos a fazer. Assim,
quanto maior o nivel de endividamento maior a nagfo dos proprietarios-dirigentes
em levar a cabo estratégias arriscadas que osidiamefem caso de sucesso, mas cujos

custos do insucesso sao fortemente suportadosg®igs.cionistas.

Também o modelo de estrutura de capital baseatsoria da organizacao industrial de
Brander e Lewis (1986) aponta no mesmo sentidosistimdo num jogo de duopdlio
sequencial com duas fases, em que a estruturapital aa escolhida na primeira e o
nivel de producédo na segunda. Quando os resultadagnais sdo crescentes, a opgcao

por niveis de endividamento positivos serve pamaligar uma estratégia agressiva no
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mercado dos produtos a adoptar na segunda fas#y-daro equilibrio de Nash com as
duas empresas a produzirem mais do que numa sitdacddo endividamento. Assim,
conclui-se que niveis de endividamento superioresduzem a actuagfes mais
agressivas no mercado dos produtos, no sentide denseguir aumentar as vendas e 0s
resultados e evitar a insolvéncia. Nesta situagdojncentivos dos gestores e dos
accionistas sao alterados, resultando num aumestoustos de agéncia. No entanto, o
nivel de divida s6 deve aumentar enquanto tivertosfgositivos, nunca devendo
impedir o desenvolvimento das estratégias adequ&@tasiberg, Lewellen e Stanley,
1987).

Noutros estudos, também elucidativos do efeitostlateira de capital na estratégia, tém
sido obtidos resultados contrarios aos anteridviesirer (1999), através de um modelo
multi-periodo, verifica que as empresas tecnologa#e inovadoras, pouco

endividadas e sem necessidade de recorrer a fumolosxterior, agem de forma

predatéria sobre as que dependem dos fundos obtimasxterior, especialmente se
estas forem novas e de pequena dimenséao, paraigar @retirar-se do mercado. Estas
Ultimas encontram-se numa situagdo de grande \alliielade face aos ataques dos

concorrentes.

Em termos empiricos, Kovenock e Phillips (1995)hdliBs (1995) constatam que as
empresas mais endividadas perdem quota de mercadacoconseguem aumentos de
quota quando pequenos rivais abandonam a induspiague adoptam um
comportamento pouco agressivo. Chevalier (1995)erobs que o aumento do
endividamento dos supermercados dos EUA na déeafia,dnotivado pelogveraged
buy out (LBO)*®, reduz a intensidade da competicdo nessa ind(&iiang (2005),
desenvolvendo pesquisa ha area da aviacao civénobesultados no mesmo sentido
uma vez que o financiamento através de capitalriprdmclui emissdo de accodes e
autofinanciamento) conduz a maior agressividade elapresas no mercado dos
produtos. No entanto, consegue-se refrear estssigade quando o mercado de
capitais exerce uma forte pressdo no sentido dgsesas corresponderem as suas

expectativas de rendibilidade, ou em situacfes @nag empresas possuem restricoes

%9 LBO - Estratégia que consiste na aquisicdo deampaesa por parte de outra empresa ou de um grupo
de investidores, sendo uma parte significativa flowlos necessarios a efectivacdo da operagao
proveniente de divida (obrigacdes ou empréstimos).
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ao financiamento. Quando o nivel de divida é elewdele evitar-se comportamentos

de risco para nao impossibilitar o cumprimento elwvigo da divida.

Campello (2003) prossegue a andlise das interacgites a estrutura financeira e o
mercado dos produtos, obtendo resultados congstentn os anteriores. Verifica que,
em periodos de recessao econdémica, quando os deveisdividamento das diferentes
empresas da industria ndo sdo homogéneos, o famaecto através de divida tem um
impacto negativo no crescimento das vendas dessasegas, ndo se verificando
qualquer efeito em periodos de expansdo e em maRI®M que as empresas se

encontram, de forma geral, fortemente endividadas.

No que diz respeito a estratégia de inovacgéo, BrepBhulman (1993) propdem um
modelo em que a implementacdo de um projecto dea@d@® economicamente viavel
depende da liquidez da empresa (capacidade docfwragen ser financiado através de
fundos internos), do custo do capital do projedtwlfindo os custos de agéncia
associados) e da disponibilidade de fundos exterBsgse modelo sugere que a
estratégia, nomeadamente a de inovacao, e osimeesbs sdo condicionados pela

situacao financeira da empresa.

Em periodos em que os recursos financeiros satatos, as empresas comegam por
reduzir os gastos em 1&D e sO depois os dividendesgespesas de manutencdo, os

juros e as amortizacdes de capital (Brophy e Shuli203).

Singh e Faircloth (2005) comprovam a ideia antesizservando que existe uma forte
relacdo negativa entre o nivel de endividaments gastos em 1&D por parte das
empresas da industria transformadora dos EUA. Gsltaelos indicam ainda que
elevados niveis de divida conduzem a reduzidosisnide gastos em 1&D, o que
condiciona as oportunidades de investimento, oskmwento em capital fixo e o

desempenho da empresa no futuro.

Também O’Brien (2003) refere que a opcado pela tégiea de inovagdo s6 é
aconselhavel quando a liquidez imediata e/ou qumaediata € elevada e o nivel de
divida é reduzido, permitindo: o investimento coati e ininterrupto em I&D; a

disponibilidade de fundos necessarios ao lancantgamovos produtos no mercado; a
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expansao da sua base de conhecimento atravésidggaade outras empresas. No seu
estudo, o autor conclui que as empresas que prEsegma estratégia de inovatse

possuem um nivel de divida elevado, ndo reconhecarichportancia da estrutura de
capital no sucesso da estratégia empresarial, olpi&m desempenho do que as

empresas que adoptam a mesma estratégia mas apmesen nivel de divida reduzido.

Francis e Smith (1995) encontram relacdo entreustos de agéncia e a estratégia de
inovacdo, observando que as empresas com menosess ale agéncia, em que a
propriedade se encontra fortemente concentradamsé® inovadoras do que as que
possuem o capital disperso. Nestas ultimas osatostde incentivos nao sao efectivos

na reducao dos custos de agéncia associados &dwopar dois motivos:

- Os custos de contratacdo associados a promocaowséo sado elevados devido
as cinco caracteristicas da inovacdo: prazo long®co elevado;

imprevisibilidade; trabalho intensivo; idiossindea@Holmstrom, 1989).

- Os lucros das empresas em que os dirigentes possnanparcela reduzida do
capital encontram-se, em geral, fortemente assogiagacotes de compensagao
dos dirigentes baseados em planos de bénus deprarto (Hunt, 1985).

Quando os contratos de incentivos ndo consegueunzirede forma significativa os
custos de agéncia, a teoria sugere a sua sul@titpey outros mecanismos de controlo.
No entanto, um aumento da monitorizacdo das enguoesa capital disseminado ndo €
uma solucdo efectiva porque 0s custos que um pegaecionista suporta com a
monitorizagdo da actividade inventiva superam oefieios que dai advirdo (Francis e
Smith, 1995). Por outro lado, a ameaca discipliradetakeoversdisputas pelo poder,
demissdo dos dirigentes ou reducdo das compensaim@gesdirigentes ndo sao
suficientes para motivar a actividade inventivagoer o desempenho dos dirigentes é

avaliado através dos resultados gerados no cuasm gFrancis e Smith, 1995).

® No estudo, a intensidade relativa em 1&D da empfescalculada através da comparagéo do “peso”
dos gastos em 1&D da empresa com o da inddstria.
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4.5 Sintese Conclusiva

A revisdo de literatura permite a identificacdo tdgs grandes dimensdes para o
ambiente das industrias (munificéncia, dinamismoomplexidade). A munificéncia

refere-se a capacidade do ambiente em suportar restimento sustentado e a
concorréncia pela posse dos recursos (a concaarénensifica-se quando o ambiente é
pouco munificente). O dinamismo constitui a dimenséais estudada na teoria

organizacional e na gestdo estratégica, enconttsma@ssociado ao grau de mudanca
dos factores externos a organizacdo. A complexidgmi@ ligada a diversidade dos

factores externos a organizacgao.

Na avaliacdo das dimensbes ambientais tém sidaadkils, em simultdneo, medidas
objectivas e perceptuais, especificas da empresta andustria, apesar dos resultados

das duas metodologias nem sempre se revelaremdamites.

As principais estratégias classificam-se em egfi@éao nivel global da empresa
(crescimento, estabilidade e retraccéo) e estetéap nivel das unidades de negdcio.
As estratégias de crescimento traduzem-se na doac@o (especializacdo geografica
ou especializacdo produto/mercado) ou na divessifio (mudanca de dominio de

actividade que implica o recurso a diferentes cdaémmas). Ao nivel das unidades de
negocios as tipologias utilizadas, com maior fregig&g sdo a de Porter (diferenciacéo,
lideranca pelos custos e focagem) e a de Miles@vSas empresas classificam-se
como prospectivas, defensivas, analistas ou reajtilDe referir, ainda, que o aumento
do dinamismo e da complexidade do ambiente temuzdol ao surgimento de novas

abordagens estratégicas onde se destaca a inovacao.

O ambiente da industria influencia o desempenhousts de informagéo assimétrica e
as opcoes de financiamento das empresas. Ao nivdindmismo observa-se que as

empresas que actuam neste tipo de ambiente possuem:

- custos de agéncia e de transaccao superiorage dificulta o acesso a fundos no
exterior,;

- uma relacéo negativa entre o endividamento eserdpenho;

- uma relacéo positiva forte entre o capital depidtos dirigentes e o desempenho.
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Ao nivel da concorréncia ha estudos divergentes &lrgerem que o aumento da
concorréncia exerce um efeito positivo sobre o meseho e negativo sobre 0s custos
de agéncia, tornando as empresas mais eficient@#inacdo dos seus recursos. Outros

sugerem que a estabilidade do ambiente é deciaiohtencédo de bons desempenhos.

A concorréncia e o crescimento das vendas da inaUgtaduz a munificéncia da

industria) conduzem, normalmente, a mais investimpara a manutencédo da posicao
competitiva e para aproveitamento das oportunidddesvestimento.

Relativamente a estratégia prosseguida, destaca-skeito da diversificacdo e da

inovacdo nos custos de informacdo assimétrica,onaaf de financiamento e no

desempenho. As empresas que diversificam as stiagates registam:

- custos de agéncia, custos de transaccao e risgacap®l inferiores, o que

conduz a maior endividamento;

- um valor conjunto inferior ao valor do somatoériosdeegdécios individuais se
funcionassem isoladamente, o que pode dever-sefiai@mcia dos mercados de
capitais internos (conduzem ao sobreinvestimentoylgiculdade dos dirigentes

em gerir de forma efectiva todos os negaocios.

As empresas que prosseguem uma estratégia de &moapgesentam:

- custos de informacdo assimétrica superiores, pogjueercado tem grande

dificuldade em observar as suas oportunidadesvdstimento;

- um nivel de endividamento inferior ao exibido pedaspresas que optam por
estratégias de diferenciacdo ou de lideranca peltss.

No entanto, 0 ambiente externo pode influenciascalba e o sucesso da estratégia. Em
ambientes estaveis e pouco competitivos, as egtatéefensivas e de lideranca pelos
custos podem resultar melhor, enquanto em ambidimiémicos e inovadores pode ser

preferivel uma estratégia prospectiva e diferemced
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CAPITULO V

CARACTERIZACAO DA
INDUSTRIA TRANSFORMADORA PORTUGUESA

5.1 Introducao

Neste capitulo efectua-se a caracterizacdo datmaldsansformadora com recurso a
dados estatisticos demonstrativos da importanceadmdustria para a economia
portuguesa (seccao 5.2) e a apresentacdo da sutarestelativamente a dimenséo das
empresas, reparticdo do investimento, VAB, VN e regp por sector de actividade
(seccdo 5.3). Em simultdneo, procede-se a compmardedsituacdo da industria

transformadora portuguesa com a média da UniaopeiaqUE).

Por uma questéo de coeréncia, os dados estatigfivesentados neste capitulo referem-
-se, sempre que possivel, ao periodo dos dadomdstra do estudo empirico, 1998-
2005.

5.2 Importancia da Industria Transformadora na Ecoromia Portuguesa

Em 2005, a industria transformadora portuguesaesponsavel por 24,9% do VAB,
23,0% do VN, 23,6% do emprego e 9,9% das empr868s881 empregos distribuidos
por 104.262 empresas) do sector empresarial (INE7&).

No entanto, o “peso” do produto industrial no priodinterno bruto (PIB) portugués

tem vindo a decrescer ao longo dos anos. No pedodoe dizem respeito os dados
deste estudo, 1998-2005, o “peso” da rubrica Im@dust Energia (inclui a industria
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transformadora) no VAB passou de 21,5% em 1998 para 17,7% em 2005 (Btrost
2008a) devido, essencialmente, ao maior protagandms servicos mas, também, ao
fraco crescimento do PIB industrial. Neste perioald/AB total, a precos correntes,
registou uma taxa de crescimento média anual d&,4e®quanto o VAB da rubrica

IndUstria e Energia cresceu a uma taxa média dé (INE, 2008).

Ao nivel da UE a evolucdo tem sido no mesmo sen@amtudo, a reducédo do “peso”
da industria transformadora em Portugal tem ocoraidim ritmo superior ao da média
da UE. De facto, enquanto em Portugal o “peso” médi industria transformadora
(incluindo energia) no VAB baixou 3,8 pontos petoams no periodo 1998-2005, na
UE-27 a descida foi inferior situando-se em 0,8tpsmercentuais, passando de 23,0%
em 1998 para 20,2% em 2005 (Eurostat, 2008a).

Comparando a produtividade do trabalho na industiiessformadora portuguesa com a
média da UE-27, verifica-se que o valor da primedia atinge 50% da segunda. Em
Portugal o valor acrescentado por cada trabalhadggrem 2005, de 21,3 milhares de
euros por pessoa empregada (Eurostat, 2008d; 2088p)anto na UE-27 era de 45,5

milhares de euros (Eurostat, 2008b).

5.3 Estrutura da Industria Transformadora Portuguesa

Para caracterizar a inddstria portuguesa é impertéambém, conhecer a sua estrutura
porque os diferentes sectores e empresas divergenieenos de produtividade,

competitividade, criacdo de valor e dinamizacaeamomia.

No que se refere a dimensdo das empresas, tendbager o nimero de pessoas
empregadas, a industria transformadora portuguesamposta maioritariamente por

pequenas e médias empresas (PRIEEm 2005, as empresas com menos de 250

" Em termos de valor, a diferenca entre o VAB eB fiide apenas nos impostos liquidos de subsidios
sobre os produtos, estes sdo parte do PIB, maexsfididos do VAB porque as contas nacionais nao
prevéem a sua ventilacdo por ramos de actividade.

2 De acordo com a recomendac&o da Comiss&o 2008B6dé 6 de Maio de 2003, uma PME é aquela
gue possui: N.° Trabalhadores <250 e Volume de dlegé§ 50 milh6es de euros (ou Balango Tatal3
milh&es de euros).
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pessoas empregadas representavam 99,7% do tq&#(8dham menos de 10 pessoas,
12,4% de 10 a 49 pessoas e 2,5% de 50 a 249 peéddas2007a). Ao nivel da UE-
27 a dimensao média das empresas desta indUstrsa@erior uma vez que, N0 mesmo
ano, as PME tinham um “peso” relativo de 41,1% ¢@&tat, 2008c). Esta situacdo ajuda
a explicar a baixa produtividade do trabalho daistda transformadora portuguesa
dado que, geralmente, o aumento da dimenséo dagsaspe acompanhado por maior
produtividade (em 2005, na UE-27 a produtividaderdbalho das grandes empresas
era de 61,0 milhares de euros por pessoa empregiagiaanto nas PME era de apenas
34,6 milhares de euros (Eurostat, 2008b)).

Relativamente ao investimento a industria transémiona registou, no periodo de 2000
a 2005, um decréscimo na medida em que o valoomaatdo bruta em capital fixo

(FBCF), a precos correntes, baixou a uma médial aleud,4% (INE, 2008). Para esta
descida foram decisivos, por ordem decrescente,rapsos da Industria téxtil

(Classificacéo Portuguesa das Actividades Econ@if@AE] 17 e 18), da Fabricacéo

de coque, refinacdo e combustivel nuclear (CAE @8)ndustria da madeira, da cortica
e sua obras (CAE 20) e da Fabricacédo de outrosifm®dninerais ndo metélicos (CAE
26), responsaveis pela reducédo de 29,9%, 16,0%%l&,10,1%, respectivamente, do
valor total da FBCF da industria transformadoraedgs os ramos das Industrias
alimentares, das bebidas e dos tabacos (CAE 13 e dé& Fabricacdo de material de
transporte (CAE 34 e 35) contribuiram positivameguaea 0 crescimento do valor da
FBCF desta industria registando, no periodo emissalm crescimento médio anual

de 1,7% e 1,9%, respectivamente.

Como se pode observar na tabela 5.1 (p. 158),vab a estrutura do VAB e do VN da
industria transformadora portuguesa destaca-separiémcia do ramo das Industrias
alimentares das bebidas e do tabaco (CAE 15 eefitbgspecial do sector das Industrias
alimentares e das bebidas (CAE 15), representamd2084* 13,8% do VAB total e
16,5% do VN, e do ramo da Industria téxtil (CAE&18), responsavel por 13,9% do

" Revis&o 2.1 (Decreto-Lei n° 197/2003 de 27 de fxjos

" Os valores relativos ao ano de 2005 n&do sdo apeels porque nesse ano o INE integrou as

publicagbes Estatisticas das Empresas e Sistenfaodtas Integradas das Empresas na publicacédo
Empresas em Portugal, ndo divulgando os dadosdistiia transformadora desagregados ao nivel dos
diferentes sectores de actividade. Por outro ladaformacédo de 2005 n&o é directamente comparavel
com a das publicagBes anteriores devido a adopgioparte do INE, de uma nova metodologia na

producédo da informacéo.
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VAB total e 11,3% do VN, apesar da crise que ekied atravessa. De entre 0s ramos
com maior contetdo tecnolégico, a Fabricacdo denmaatle transporte (CAE 34 e 35),

com destaque para a Fabricacdo de veiculos autsndeboques e semi-reboques
(CAE 34), apresenta o valor relativo mais elevadpresentando 5,3% do VAB total e

7,0% do VN da industria. Relativamente ao empreggamo que ocupa 0 maior

namero de pessoas na industria transformadoraguasa € o da Industria téxtil (CAE

17 e 18) com 24,2% do total.

No que diz respeito a média da UE-27, o ramo dédinich alimentar das bebidas e do
tabaco (CAE 15 e 16) constitui, também, o princrpaho com 12,5% do total do VAB

da industria transformadora (tabela 5.1). Os ranmi@licionais da industria

transformadora, Industria téxtii (CAE 17 e 18) adstria do couro (CAE 19),

apresentam, em conjunto, uma importancia relativaonsuperior em Portugal (17,6%
do VAB) do que no conjunto da EU-27 (4,2% do VABjn contrapartida, os ramos da
Fabricacdo de quimicos e fibras artificiais e siod (CAE 24), Fabricacdo de
maquinas e de equipamentos (CAE 29), Fabricacdeqgdgamento eléctrico e de
optica (CAE 30, 31, 32 e 33) e Fabricacdo de natee transporte (CAE 34 e 35)
apresentam na EU-27 uma importancia relativa soipeem mais de quatro pontos

percentuais, a verificada em Portugal.

Tabela 5.1: Estrutura do VAB, VN e Emprego da Indugia Transformadora
Portuguesa por Sector de Actividade, em 2004 (% dotal)

Portugal EU-
Ramo Sector de Actividade 27
VAB VN [Emprego| VAB
DA 15- IndUstrias alimentares e das bebidas 12,8% | 15,9% 11,9% 11,8%
16- Industria do tabaco 1,0% 0,6% 0,2% 0,7%
17- Fabricacéo de téxteis 6,7% 57% 9,5% 2,0%

DB | 18- Industria do vestuario; preparacgéo, tingimentabricacéo 0 o o 0

de artigos de peles com pélo 7.2% 5,6% 14,7 15
19- Curtimenta e acabamento de peles sem péliacdgBo de
DC | artigos de viagem, marroquinaria, artigos de caoeseleiro e 3)3,7% a)3,2% a)6,7% 0,7%

calcado

20- Industrias da madeira e da cortica e suas oixaspto 0 o 0 o
DD mobiliario; fabricacdo de obras de cestaria e garéaria 4,4% 4,8% 5.8% 2.2%
DE 21- Fabricacéo de pasta, de papel e de cartdcadg@os 3,6% 3,1% 1,5% 2,7%

22- Edicao, impresséo e reproducdo de suportedatenacéo | 5,6% 3,7% 4,3% 5,8%

23 - Fabricagéo de coque, produtos petroliferosaeds e 0 o 0 o
DF tratamento de combustivel nuclear 3.2% 8,6% 0.2% 2,3%
DG | 24- Fabricacdo de produtos quimicos ¥5,7%| ¥5,8%| #2,3%| 10,6%
DH | 25- Fabricacdo de artigos de borracha e de iaatglasticas 4,0% 3,3% 2,9% 4,7%
DI | 26- Fabricagdo de outros produtos minerais nétakcos 8,8% 6,7% 7,1% 4,5%

(continua)
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Tabela 5.1: Estrutura do VAB, VN e Emprego da Indugia Transformadora
Portuguesa por Sector de Actividade, em 2004 (% dotal) (continuagéo)

Portugal EU-
Ramo Sector de Actividade 27
VAB VN [Emprego| VAB

27- IndUstrias metallrgicas de base 2,3% 2,8% 1,3% 4,2%

DJ gg;;zt:#gr?t%ao de produtos metdlicos, excepto magwe 7.8% 6.2% 9,7% 9.1%
DK | 29- Fabricagdo de maquinas e de equipamentas, n. 5,9% 4,2% 5,09 10,7%
30- Fabricagdo de maquinas de escritério e de amapto 0 o 0 o
para o tratamento automatico da informacéo 0,1% 0.2% 0,1% 0,7%
31- Fabricagdo de maquinas e aparelhos eléctricas, 3,1% 3,1% 3,1% 4, 7%
DL | 32- Fabricacéo de equipamento e de aparelhos ite rad 0 o 0 o
televisdo e comunicagdo 3:3% 4,6% 1.5% 3.2%
33- Fabricacéo de aparelhos e instrumentos médigmicos,
ortopédicos, de preciséo, de 6ptica e de relojoaria
o ?:t;olzitglscagao de veiculos automoveis, reboqueme s 4,1% 6.0% 2.6% 8.3%
35- Fabricagdo de outro material de transporte 1,2% 1,0% 1,2% 2,7%
oN :r3]6e- Fabricacdo de mobiliério; outras industriangfarmadoras 4,4% 3.8% 7.5% 3,20
37- Reciclagem 0,3% 0,5% 0,2% 0,4%

a) Dado que os valores de 2004 destes dois seatd@sse encontram disponiveis nas estatisticas
publicadas pelo INE, a percentagem foi estimadaladepor base os valores totais da industria
transformadora em 2004 e os valores dos CAE 19en?2003, admitindo uma taxa de crescimento, de
2003 para 2004, idéntica para as duas actividades.

Fontes: INE (2006a), dados tratados pela autonasiat (2008f)

0,8%| 0,6% 0,8% 3,1%

Os indicadores de especializacdo da economia pm$agindicam que o ramo da
Industria téxtil (CAE 17 e 18) continua a ser muitgportante para o VAB do sector
nao financeiro, apesar da deslocalizacdo de alquoducdo para a Europa de Leste
(Eurostat, 2007). De acordo com os racios de esieagjdo do valor acrescentdtas
trés principais actividades para Portugal em 20nge por ordem decrescente, a
IndUstria do vestuério (CAE 18), a Fabricacdo deeté (CAE 17) e as Outras
industrias extractivas (CAE 14). De acordo com mumdicador de especializacdo, a
percentagem de valor acrescentado no sector rexacéito, em 2004, Portugal ocupava
o primeiro lugar no sector da Fabricacdo de téxseiguido da Estonia e da Italia. Outro
sector onde Portugal apresentava um grau de ebpacéo elevada é o da Fabricagéo
de outros produtos minerais ndo metalicos (CAE @&ypando o segundo lugar atras
da Republica Checa.

A tabela 5.2 (p. 160) revela que, no periodo 199®42 os cinco sectores da industria

’® percentagem de uma actividade particular no tistAfAB do sector néo financeiro de um pais sobre a
mesma percentagem relativa ao total da UE-27.
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transformadora que registaram maior crescimento VB foram, por ordem
decrescente, a Fabricacdo de maquinas de escetdacequipamento para o tratamento
automético da informacgédo (CAE 30), a Reciclagem EC3Y), a Industria do tabaco
(CAE 16), as Industrias metallrgicas de base (CAEe€2a Fabricacdo de artigos de
borracha e de matérias plasticas (CAE 25). No émtass duas actividades que
registaram as taxas de crescimento médias maiadeasvdo VAB apresentam uma
importancia relativa baixa, dado que em conjunio ¢ctffegam a representar 1% do VN

da industria transformadora.

Os sectores da Fabricacao de téxteis (CAE 17)jmiamta e acabamento de peles sem
pélo; fabricacdo de artigos de viagem, marroquanaartigos de correeiro, seleiro e
calcado (CAE 19), Fabricagdo de veiculos automgveliimques e semi-reboques (CAE
34) e Fabricacdo de outro material de transportRE(@5) registaram taxas de
crescimento do VN negativas. De entre estes seacamgaele que, no periodo 1998-
2004, obteve o pior desempenho foi o da Fabricaigdoutro material de transporte
(CAE 35), apresentando uma reducdo em todas as/earianalisadas (VAB, VAPBer
capita VN, Custos com o Pessoal e Emprego) e a mendalibidade liquida das

vendas de toda a industria transformadora.

Tabela 5.2: Crescimento Médio Anual do VAB, VABper capitg VN, Custos com
Pessoal e Emprego da Indastria Transformadora Portguesa por
Sector de Actividade, no periodo 1998-2004 (em pertagem)

Crescimento Médio Anual
Ramo CAE VAB VAB per VN Custos c/ Emprego
capita Pessoal

DA 15 3,8% 5,0% 2,29 3,6% -1,1%
16 11,5% 10,7% 11,2% 4,4% 0,800

DB 17 -2,3% 2,5% -2,79 -0,5% -4,7%
18 1,5% 3,9% 0,69 1,4% -2,3%

DC 419 -1,1% 2,4% -2,39 -0,5% -3,5%
DD 20 2,4% 4,7% 1,49 3,1% -2,2%
DE 21 3,3% 5,6% 4,29 3,8% -2,1%
22 2,5% 3,5% 2,59 4,3% -1,0%

DF 23 -19,2% -15,4% 8,5% 5,6% -4,5M
DG 224 0,7% 3,0% 1,89 1,8% -2,2%
DH 25 6,6% 3,9% 7,09 7,5% 2,5%
DI 26 -0,1% 2,9% 2,09 2,1% -2,9%
DJ 27 7,6% 11,3% 8,1% 1,0% -3,4%
28 4,3% 4,4% 4,79 4,6% -0,1%

DK 29 4,1% 5,3% 3,09 4,4% -1,2%
(continua)
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Tabela 5.2: Crescimento Médio Anual do VAB, VABper capita VN, Custos com
Pessoal e Emprego da Industria Transformadora Portguesa por
Sector de Actividade, no periodo 1998-2004 (em pertagem)
(continuacéo)

Crescimento Médio Anual
Ramo CAE VAB VAB per VN Custos c/ Emprego
capita Pessoal
30 46,4% 8,4% 33,8% 54,8% 35,1%
DL 31 -1,1% 3,0% 2,49 1,1% -4,0%
32 2,3% 8,2% 6,49 -1,1% -5,5%
33 3,0% 4,2% 3,19 4,7% -1,1%
DM 34 -1,0% -0,4% -3,79 1,2% -0,6%
35 -5,7% -0,9% -5,69 -1,8% -4,8%
DN 36 2,4% 3,6%0 1,29 4,1% -1,1%
37 22,9% 6,2% 26,7% 19,3% 15,7%
D Total 0,4% 2,6% 2,2% 2,5% -2,1%

a) A taxa de crescimento médio anual refere-seanmqo 1998-2003, porque o ano de 2004 ndo se
encontra disponivel.

Fonte: INE (2000b, 2001b, 2002c, 2003b, 2004b, BPRB06a), dados tratados pela autora

Ao nivel da concentracdo horizontal, o indice defih@hal-Hirschman (HHY, para
2005, indica que os sectores da Industria do tabata Fabricacdo de coque, produtos
petroliferos refinados e tratamento de combustineclear (CAE 16 e 23,
respectivamente) apresentavam-se fortemente ceoadeste, por isso, possuiam um
nivel de concorréncia baixo (as quatro maiores esgs eram responsaveis pela
totalidade das vendas desse sector de actividade, (R007a)). Os sectores da
Fabricacdo de pasta, de papel e de cartdo e segssafCAE 21), Fabricacdo de
maquinas de escritério e de equipamento para anteatto automatico da informacéo
(CAE 30), Fabricacao de equipamento e de apareldoadio, televisdo e comunicacao
(CAE 32) e Fabricacdo de veiculos automoveis, reé®a@ semi-reboques (CAE 34)
apresentavam-se moderadamente concentrados, dadoigdice de HH ultrapassava o
valor 1000 e as quatro maiores empresas eram r&5yEa por mais de 50% do volume

de negadcios de cada sector da industria transfaraad

% 0 indice de HH& obtido pela soma dos quadrados das quotas dedede todas as empresas do
sector. Considera-se que uma indlstria possui wnt@ €oncentracdo quando este indice é superior a

1800 (INE, 2006a).
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CAPITULO VI

METODOLOGIA

6.1 Introducéo

Este capitulo descreve as etapas metodoldgicastddoeempirico, apresentadas pela
seguinte ordem: formulacdo do problema e das hépétele pesquisa; selec¢do da
abordagem de pesquisa; definicdo operacional daswvess; recolha dos dados;
agrupamento e caracterizacdo dos dados; modelesdaaios em painel. A Ultima
seccao do capitulo inclui a especificacdo dos negdel os testes de validacdo dos

mesmaos.

O problema e as hipéteses de pesquisa resultamedeupacdes de natureza cientifica
mas, também, de natureza pratica, pelo que sengeetgue os resultados da
investigacdo possam contribuir para uma melhor ceemsao do efeito da liquidez no
investimento das empresas da indUstria transformauartuguesa e, simultaneamente,

ajudar a tomada de decisdo por parte dos dirigentes

Através deste estudo pretende-se testar se aitidagié do investimento relativamente
aos fluxos de caixa das empresas da industriaforamsdora portuguesa € mais forte
quando as restricdes ao financiamento no mercaalonsés elevadas e se a relacdo €
moderada por factores ambientais e estratégicagedentido, o modelo a especificar
deve incluir variaveis que consigam captar os fsrdisponiveis para investimento, as
oportunidades de investimento, o ambiente da indldsta estratégia da empresa. Os

dados a utilizar sdo, simultaneamente, seccionaisgitudinais (dados em painel).

Actualmente, devido aos desenvolvimentos que o tegiatou nos Ultimos vinte anos,

existe algum consenso relativamente a influéncidigleidez no investimento. No
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entanto, muitos factores que influenciam esta &laginda ndo foram estudados ou
carecem de aprofundamento. Entre estes factorks-g@co ambiente da industria e a

estratégia da empresa.

6.2 Formulacdo do Problema e das Hipoéteses de Pesgu

O acto de investigar implica descrever, explicamnpreender, prever, criticar e/ou
analisar conhecimentos ou fendmenos sociais reminra uma metodologia especifica
(Ghauri, Gronhaug e Kristianslund, 1995). No preoede investigacédo, a formulacao
da pergunta de pesquisa é de grande importandgeaonstitui o ponto de partida do
mesmo, influenciando a seleccdo da abordagem ecthaee tratamento dos dados
(Ghauriet al, 1995).

A identificacdo do problema de pesquisa resultaneeessidade de se continuar a
investigar a relacdo entre a liquidez e o invegstimes os factores que afectam a
intensidade desta relacdo. Com efeito, os fundasdrbricos e empiricos deste tema

ainda nao estéo consolidados, pelo que carecerovis desenvolvimentos.

Ao nivel dos factores que influiem na relagdo dgitlez com o investimento,
condicionando os custos de informacéo assimémcitos ainda estdo por analisar ou
aprofundar. Neste grupo encontram-se, essenciadndattores de natureza nao

financeira, como é o caso dos factores ambientssratégicos.

Por outro lado, a definicdo do problema de pesqusalta, também, do interesse da
autora pelo estudo dos factores que afectam osscdst informacédo assimétrica das

empresas e, consequentemente, a sua forma deidimemto.

O problema de pesquisa da presente investigac&eguinte:

- Qual a influéncia da liquidez (interna e externa)imvestimento das empresas e
qual o papel, moderador ou ndo, dos factores anaisem estratégicos na relacao

anterior?
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Esta questdo, estruturada com a revisdo da litarétapitulos Il, Il e 1V), permite a
explicitacdo das variaveis a utilizar e a espeaiio do modelo. Para que possa ser
explorada empiricamente impde-se a sua operaciagald através de hipdteses. As
hip6teses sédo expressbes que associam variaveist@résticas ou atributos imputados
aos casos) a casos (entidades ou fenomenos a himdtase se refere) (Cooper e
Schindler, 2003). Uma boa hip6tese consegue exmgif@domeno a que o investigador
se propds, é testavel e tem maior amplitude, prbtbathe e simplicidade do que as

hip6teses alternativas (Cooper e Schindler, 2003).

As hipoteses tém diferentes funcdes (Cooper e 8lenjr2003):

Indicam a direc¢éo do estudo.

Identificam os factos que séo relevantes e 0s gaeao.

Sugerem o desenho de pesquisa mais apropriado.

Fornecem um quadro de referéncia para a organizigioconclusdes do estudo.

Creswell (1994) apresenta dois tipos de hipoteseéswstigacao:

- Hipdteses nulas — a abordagem tradicional utilsta #8po de abordagem em que
se estabelece que ndo existe relacdo entre ageiariA sua utilizacdo deve-se a
vantagens no teste estatistico das hipéteses ecaugéo dos investigadores no

estabelecimento de conclusoes.

- Hipdteses direccionais — utilizadas nos casos eenaliteratura sugere uma

direccdo para a relacdo entre as variaveis.

No presente caso, opta-se pela utilizacdo de tEpstdireccionais, porque a revisao de

literatura assim o permite.

As hipéteses de investigacdo, deduzidas da redisditeraturd’, séo as que se seguem.

" A dedugéio é o processo que permite testar a ciuEcida hipétese para explicar o facto (Cooper e
Schindler, 2003).
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Hipotese 1

A relacdo dos fluxos de caixa (liquidez internajnco investimento no activo |é
sempre positiva, independentemente da capacidafleaseiamento da empresa no

mercado (liquidez externajeteris paribus

A primeira hipotese do estudo tem por objectivo pmwar se, na industria
transformadora portuguesa, os fundos gerados artesnte exercem sempre um efeito
positivo sobre o investimento, independentementeagecidade de financiamento da

empresa no mercado, tal como observado na revishieihtura.

De acordo com a teoria da hierarquia do financiamee Myers (1984), os fundos

gerados internamente constituem a principal foetérchnciamento das empresas, uma
vez que estdo menos sujeitos a custos de seledgérsa do que a divida e 0 aumento
de capital. Neste sentido, no estudo de Leingl. (1996) observa-se que os fluxos de
caixa, ao contrario do verificado com outras formeadinanciamento, apresentam uma
relacdo positiva com o investimento. Assim, € etped que o efeito dos fundos

internos sobre o investimento seja sempre posithaependentemente da capacidade

de financiamento da empresa no mercado de capitais.

Hipotese 2

A relacdo dos fluxos de caixa (liquidez interna)nco investimento no activp
intensifica-se quando a capacidade de financiansat&mpresa no mercado diminui

(liquidez externa)geteris paribus

A segunda hipétese visa analisar se, na industeasformadora portuguesa, a
dependéncia do investimento relativamente aos funderados internamente é
influenciada pela capacidade de financiamento dagresas no mercado, tal como

observado noutros paises e referido na reviséitedatlira.

Numa situacdo de elevado endividamento (baixa «dgde de financiamento no
mercado) os custos de agéncia da divida podem zwnaluypreferéncia por fundos
internos. Quando o nivel de divida é grande ogeatites sdo incentivados a ter um

comportamento de risco (optar pelos projectos araiscados e proceder a substituicdo
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dos activos), porque em caso de sucesso obtémaa paie do ganho e em caso de
insucesso sao 0s credores a suportar a maiorgegsteerdas, o que resulta em taxas de
juro mais elevadas e a restricdo, quando possiwehjvel de endividamento futuro da
empresa (Jensen e Meckling, 1976). Por outro lade@levado endividamento da
empresa também pode dificultar o financiamento rercado através de capitais
proprios, gerando custos de seleccdo adversa, @ogjnovos investidores vao querer

ser compensados pelo risco do financiamento (Myédgjluf, 1984).

Da situagao anterior resulta um diferencial enteusto dos fundos internos e o custo
dos fundos externos que pode fazer com que o matwiiamento constitua a Unica
forma de financiamento ao dispor das empresas demisnde endividamento mais

elevados e uma forma de financiamento relativambatata para as empresas com

facilidade no acesso aos mercados de capitais.

As hipoteses seguintes (hipdteses 3 e 4) destieamanalisar o papel moderador do

ambiente da industria no efeito da liquidez intesolare o investimento no activo.

Hipotese 3

A munificéncia da industria reduz a intensidaderel@acdo dos fluxos de caixa

(liquidez interna) com o investimento no actigeteris paribus

As teorias financeiras sugerem que as empresadagamnvolvem a sua actividade em
sectores em crescimento possuem, geralmente, mgstwr de faléncia e maior
capacidade de endividamento (Devereux e Schialtdr@d0). A teoria da hierarquia
do financiamento propde uma relacédo positiva emtceescimento e o endividamento,
uma vez que os fundos internos podem ndo ser exutds para financiar o plano de
investimento da empresa. Por outro lado, os proddede seleccdo adversa tendem a
revelar-se com menor acuidade quando as oportuesdadel investimento séo elevadas,
uma vez que a emissao de divida € vista de forrsdiv@pelo mercado, facilitando o

endividamento.

Ao nivel do desempenho organizacional os estuddgam que o crescimento da

indUstria pode encontrar-se associado a mais in@sto para aproveitamento das
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oportunidades de investimento e manutencdo dagmsmmpetitiva, fazendo com que

o investimento dependa, essencialmente, da dispdade de fundos externos.

Assim, o investimento no activo das empresas costria oferece elevadas
oportunidades de investimento deve depender mer®$uddos gerados internamente
do que acontece com as empresas em tudo simifaessgue pertencem a indastrias

gue oferecem menores oportunidades de investimento.

Hipotese 4

O dinamismo (instabilidade) da industria reforcatansidade da relacéo dos fluxos

de caixa (liquidez interna) com o investimento atva, ceteris paribus

Relativamente ao efeito do dinamismo do ambientdomaa como as empresas se
financiam, os diferentes estudos existentes sugeummambientes estaveis sao mais
propicios ao endividamento do que ambientes comaéte dinamismo porque a

probabilidade do mesmo ter um efeito positivo neetdgpenho € maior na primeira
situacdo. O facto das empresas que actuam em dp¥iErstaveis optarem menos
vezes do que a média por capitais alheios podgustficado através das teorias da
agéncia e dos custos de transacgao.

A teoria da agéncia sugere que maior risco conuwzs casos a recusa dos investidores
em financiar os projectos, noutros casos ao auntatiaxa de juro e a limitacdo da
actividade dos gestores devido ao controlo exengedos detentores da divida (Simerly
e Li, 2000). De acordo com Milliken (1987), o dinamo ambiental afecta a
quantidade e qualidade de informacgédo para a tordeddecisdo. Numa situagao de
grande dinamismo os mercados e stakeholderstém dificuldade em proceder a
avaliacdo das decisfes dos dirigentes e dos imasids da empresa. Assim, as
empresas que operam em ambientes relativamenteeigstdevem preferir o
financiamento através de divida, porque o custdidda tende a ser mais baixo do que
em ambientes mais instaveis e o0s detentores daladisonseguem apreciar 0s
movimentos competitivos da empresa e controlarroblgmas de agéncia (Simerly e
Li, 2000). A medida que o dinamismo do ambiente entm a divida deve ser
substituida por capital proprio (Simerly e Li, 2000
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A economia dos custos de transaccdo aconselhaanciamento através de capitais
proprios em situacfes de elevada especializacaligigon, 1988). As empresas que
actuam em ambientes dinadmicos necessitam mais déaeento e pessoal

especializados e de investimento em 1&D e markedmgue as inseridas em ambientes

estaveis pelo que, geralmente, tém um custo ddad$uiperior (Simerly e Li, 2000).

Considerando que o dinamismo da inddstria exerce ef@ito positivo sobre o
financiamento das empresas através de capitaigigsdée que o autofinanciamento
constitui a principal fonte de financiamento do dstimento das empresas
portuguesdd, o investimento das empresas pertencentes a faistom maior
dinamismo deve depender mais dos fundos geradamamiente do que acontece com

empresas em tudo similares, mas que pertencentistiiias com menor dinamismo.

As duas ultimas hipéteses (hipoteses 5 e 6) ténolgectivo avaliar o papel moderador

da estratégia da empresa no efeito da liquidemiatgobre o investimento.

Hipdtese 5

A estratégia de inovacdo reforca a intensidade efiacdo dos fluxos de caixa

(liquidez interna) com o investimento no actigeteris paribus

A estratégia de inovacdo em produtos e/ou processos custos de informacéo
assimétrica (risco moral e seleccédo adversa) ebsygeblo que tende a ser prosseguida
por empresas que apresentam uma situacdo finanfaitadvel (endividamento
reduzido e liquidez elevada) (Brophy e Shulman,31@rdanet al, 1998; O Brien,
2003; Singh e Faircloth, 2005). S6 assim é posgiaentir o investimento continuo em
I&D, a disponibilidade de fundos necessarios agdarento de novos produtos ou a
introducdo de novos processos e a expansdo daasaadb conhecimento através da

aquisicao de outras empresas.

O mercado tem maior dificuldade em prevexubputa partir dosnputsnuma empresa

gque aposte na inovacgédo, o que dificulta a distimg@E“projectos bons” dos “projectos

8 Conforme tabelas 3.1 e 3.2 (p. 47).
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maus”, agudiza os problemas de risco moral e decc®b adversa (Himmelberg e

Petersen, 1994) e dificulta a obtencado de capimizercadb.
Assim, espera-se que 0 investimento no activo dagresas que prosseguem uma
estratégia de inovacdo (medida atravéespaxy despesas de I&D/VN) esteja mais

dependente da existéncia de fundos internos dacpr@ece nas outras empresas.

Hipdtese 6

A estratégia de diversificacdo reduz a intensiddaerelacdo dos fluxos de caixa

(liquidez interna) com o investimento no actigeteris paribus

A diversificacdo nao relacionada facilita o aceasacrédito porque conduz a reducao
do risco operacional, dos custos de transaccaosecdstos de agéncia (Menéndez-
Alonso, 2003).

O risco operacional influencia o nivel de endivieamo das empresas porque esta
associado a capacidade destas em suportar os endargnceiros. Bradley, Jarrell e
Kim (1984) observam uma relacdo negativa entreriahiidade dos resultados (risco)

e a divida.

Os custos de transaccdo fazem com que o instrunfamaceiro preferido no
financiamento de activos com especificidade elevadaociados a uma estratégia de
concentracdo ou de diversificacdo relacionada, sejapital proprio, devido ao custo
elevado da divida e aos beneficios resultantesnt®e farte supervisédo da gestdo por
parte dos accionistas (Williamson, 1988). Os astimwito especificos possuem uma
capacidade de transferéncia limitada e um valoated! baixo o que se reflecte no
custo da divida (Williamson, 1988).

No que diz respeito aos custos de agéncia, as sampmgue diversificam as suas
actividades apresentam menores custos com os fldeosaixa livres do que as
empresas especialistas, porque enfrentam maior og@éncia (Jagannathan e

Srinivasan, 1999). As empresas especialistas teadsen menos eficientes, investindo

" Tema desenvolvido em 2.3.3 (p. 33).
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os fluxos de caixa livres em projectos com rendiade inferior a média do mercado

(Jagannathan e Srinivasan, 1999).

Em termos empiricos, esta situacdo traduz-se nuelac@o positiva entre a
diversificacdo e a divida (Barton e Gordon, 1988¢ikhar e Hitt, 1998; Lowet al,
1994; Taylor e Lowe, 1995). Por conseguinte, esperaue o investimento das
empresas que optam pela estratégia de diversificdgedactividades nao relacionadas
(avaliada através do numero de segmentos de adwidliferentes - CAE a dois
digitos) esteja menos dependente dos fundos irtglmgue acontece nas empresas que

preferem a concentracao (especializacao).

6.3 Seleccdo da Abordagem de Pesquisa

Tendo por base o grau de estruturagdo (compreedsdpioblema, as abordagens de
pesquisa classificam-se em exploratérias (problemés estruturados) ou formais
(problemas estruturados) (Cooper e Schindler, 2008nsiderando o propésito do
estudo, as abordagens podem designar-se de descati causais (Cooper e Schindler,
2003).

A abordagem exploratoria € U(til quando a area emdesé muito vaga ou 0s
investigadores ndo conseguem antever os problem@ayap surgir durante o estudo
(Cooper e Schindler, 2003). No primeiro caso, ggtede abordagem permite conhecer
melhor o dilema do investigador, identificar vagéy estabelecer hipbteses e verificar a
viabilidade de um estudo formal na area. Em muitascdes, a exploracao € a primeira
fase de um projecto sendo utilizada para orientavestigador e o estudo. No segundo
caso, os investigadores clarificam conceitos, ettabm prioridades, desenvolvem
definicbes operacionais e melhoram o desenhodm@esquisa.

Os estudos formais, incluindo os descritivos e assais, S80 0S que possuem uma

estrutura, hipéteses para testar ou problemas siguisa para solucionar (Cooper e
Schindler, 2003).
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A pesquisa descritiva deve ser utilizada quandpretende descrever fenOmenos ou
caracteristicas de grupos, estimar a proporcadedeeatos numa populacédo especifica
que tenham determinadas caracteristicas ou compamtas e/ou verificar a relacao
entre variaveis (Cooper e Schindler, 2003). Naptede abordagem a analisex post
facto ndo sendo possivel a manipulacdo das variavespamtientes, porque o facto ja
ocorreu ou as variaveis sao intrinsecamente naadpmiawdeis. Na area das ciéncias
sociais €é frequente a utilizacdo deste tipo desagdada a dificuldade em controlar

as variaveis independentes.

Na abordagem causal procura-se estabelecer reldedemusalidade entre as variaveis
ou saber em que condicbes essas relacbes ocorreopgiCe Schindler, 2003). Os
estudos experimentais integram-se neste tipo dedadpem, apresentando como
principal caracteristica o facto do investigadodgromanipular as condi¢cdes em que

ocorre a experiéncia, isto é, as variaveis indepated (Ghauret al, 1995).

A principal diferenca entre os estudos descrit@asausais reside nos seus objectivos.
Enquanto nos estudos descritivos a investigac@séndolvida no sentido de descobrir
quem, o qué, onde, quando ou quanto, nos estudsaisgrocura-se saber como é que

uma variavel produz alteracdes noutra (Cooper e8len, 2003).

No caso do presente estudo o problema encontragglathente estruturado, as
hipoteses visam conhecer qual dos grupos (quengseqmia uma relacdo mais forte
entre a variavel independentgrdxy da liquidez interna: fluxos de caixa) e a variavel
dependente (crescimento do activo) e ndo é posskeeter qualquer tipo de controlo
sobre as variaveis independentes. Assim, considerangrau de estruturacdo do
problema, a abordagem mais indicada para respaweroblema de pesquisa € a
formal. Considerando o propédsito do estudo a algemlaa utilizar designa-se de

descritiva.

No que se refere a dimensdo temporal o estudon&jltaneamente, seccional e
temporal, uma vez que os dados se referem a \@ripsesas em diferentes momentos
do tempo (dados em painel). Em concordancia, aiag@a das hipOteses de
investigacdo assenta na estimacdo de um modeégoessao de dados em painel.
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Dado que o impacto da liquidez interna no investimgpode depender de factores
ambientais e estratégicos, mas também da liquideerra (capacidade de
financiamento), o modelo utilizado deve permitiestudo de relagdes condicionais.
Para o efeito opta-se, em simultdneo, pela regressdderada e pela analise de
subgrupos. De acordo com Li e Simerly (1998), dacées condicionais podem ser
analisadas através da regressdo moderada, queragedaa por incluir termos

interactivos (multiplicativos) no modelo, ou danegsédo de subgrupos da amostra.

Um modelo de regressdo moderada para além de &rae@ descrigdo precisa e mais
detalhada das relagcdes de um conjunto de dadaslgrde que forma o efeito de uma
variavel independente na variavel dependente geinfliado pelas alteracbes de outra
variavel independente e qual o efeito de uma veridndependente na variavel
dependente para um determinado nivel da outravehiidependente), pode contribuir
para o aumento do poder explicativo do modelo\awifisto €, do modelo sem termos
de interaccdo) e para a melhoria das perspectabi@ncao de resultados estatisticos

significativos (Friedrich, 1982).

A andlise de subgrupos consiste na divisdo da amesh grupos com base num
critério/variavel, de natureza qualitativa ou qitativa, que se considera moderador da

relacdo entre uma variavel independente e a vad@pendente (Venkatraman, 1989).

Como ficou patente na revisao de literatura, normegete no quadro 3.1 e no apéndice
4 (pp. 73 e 275, respectivamente), a analise dgrspbs tem sido utilizada em grande
parte da literatura que condiciona a relacdo dosofl de caixa com o investimento a
capacidade de financiamento da empresa, deviddageneidad® desta tltima.

6.4 Definicdo Operacional das Variaveis

As variaveis constituem instrumentos que procurefteatir a conceptualizacdo de um

fendmeno (Rudestam e Newton, 1992), devendo posasuseguintes caracteristicas
(Ghauriet al, 1995):

8 A endogeneidade ocorre quando existe correladiie as variaveis observaveis e o termo de erro.
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- Validade — capacidade do instrumento para mefiindmeno em estudo.

- Confianca — capacidade do instrumento para prodesultados consistentes.
Um conceito € um conjunto, geralmente aceite, dmifstados ou caracteristicas
associados a certos acontecimentos, objectos,g@@mg]isituacées ou comportamentos,
servindo para compreensdo e comunicacdo de inf@Gomaelativa a objectos e

acontecimentos (Cooper e Schindler, 2003).

Em conformidade com o problema e com as hipétesegabquisa formulados,
utilizam-se trés tipos de variaveis: (1) variavigsnceiras; (2) variaveis ambientais e

estratégicas; (3) variaveis interactivas.

As variaveis financeiras permitem operacionalizar aonceitos de liquidez e de
oportunidades de investimento (crescimento) e otanto efeito de outros factores que
poderdo afectar as variacdes do activo das emp(resdas colateral do activo, dimenséo
e estrutura de propriedade). A introducdo de varsague traduzam as oportunidades de
crescimento visa medir a viabilidade/rendibilidatis investimentos de forma que os
fluxos de caixa reflictam apenas a liquidez da esgr As variaveis de controlo

justificam-se pelos seguintes motivos:

- Um activo com valor colateral elevado permite aenbio de empréstimos em
condicbes mais vantajosas porque pode ser utilizadm garantia ha emisséo
de divida, evitando os custos da emissao de a¢hBess e Majluf, 1984). As
indUstrias de capital intensivo, onde se inclui umparte da industria
transformadora, tém habitualmente elevadas basraientrada pelo que o risco
dos resultados € baixo e a obtencédo de empréstetativamente facil (Lowet
al., 1994).

- A dimensédo pode contribuir para a explicacdo destimento na medida em
gue o seu aumento pode facilitar o acesso aos dosrabe capitais, a obtencéo
deratings de crédito superiores na emissao de divida e anpagto de taxas de
juro inferiores nos empréstimos obtidos (Ferri redp 1979). Castanias (1983)
acrescenta que as empresas de maior dimensao S@os rpeopensas a
insolvéncia do que as de dimenséao inferior e, B8p,i gozam de maior

capacidade de endividamento.
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- A estrutura de propriedade, nomeadamente o camtglosse dos dirigentes,
pode alterar os custos de informacao assimétricansequentemente, as opcoes
de financiamento e de investimento das empresapidato a teoria da agéncia
sugere que o aumento da participacao dos dirigetespital contribui para a
reducdo dos custos com o consumo dos fluxos dea daires, devido a
existéncia de menores conflitos entre dirigentasatonistas, ndo havendo, por
isso, necessidade de recorrer a divida para redszituxos de caixa livres
(Jensen e Meckling, 1976; Jensen, 1986), a temsasthais sustenta que esse
facto conduz a descida dos custos de selec¢dosaddardivida (Leland e Pyle,
1977).

As variaveis ambientais e estratégicas tém porctibfe a operacionalizagcdo dos

conceitos de munificéncia e dinamismo da indUsesératégia de inovacéo e estratégia
de diversificacdo. Os conceitos de munificéncia didamismo da industria referem-se,
respectivamente, a capacidade do ambiente em aupodrescimento das vendas e a
instabilidade dos factores que compdem o meio gewté das empresas. Por outro
lado, o conceito de estratégia de inovacao refeeaposta em novos produtos/servicos
OU processos, enquanto o conceito de estratéglavelesificacdo encontra-se associado

ao numero de segmentos/actividades que cada enpuesa.

As variaveis interactivas (multiplicativas) visamptar a dependéncia do investimento
relativamente aos fundos internos condicionada pehbiente da industria e pela
estratégia da empresa. Na interpretacdo dos cmfs das variaveis com termos
interactivos é preciso notar que os mesmos reffecedacées condicionais e, por isso,
sdo diferentes dos obtidos numa regressdo sem deimeractivos. Neste tipo de

modelos o coeficiente das variaveis que entramonataicdo dos termos interactivos
reflecte o efeito da variavel preditora na variadegbendente para um determinado nivel

das outras variaveis preditoras (Jaccard e Tu2@€i3; Braumoeller, 2004).

As variaveis do estudo sdo de natureza qualitaéivguantitativa. As variaveis
qualitativas encontram-se associadas a qualidadesagteristicas ndo numericas; as
variaveis quantitativas séo construidas a partirdddos recolhidos sob a forma
numérica (Hussey e Hussey, 1997). Enquanto as ipasn@ermitem identificar a

presenca ou auséncia de algo, as segundas proouedin o grau em que algo esta
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presente. As variaveis sdo todas construidas cfammiacédo da base de dados Sistema
de Andlise de Balancos Ibéricos (SABI)As varidveis quantitativas a partir de
informacd@o contabilistica obtida nos balancos e amtnacdes de resultados das
empresas, as variaveis qualitativas a partir dernmicdo contabilistica e nao-

contabilistica (actividades e accionistas).

As variaveis qualitativas permitem controlar o &fala estrutura de propriedade e do
ano e medir a estratégia prosseguida pela emptesa. 0 objectivo de controlar a
heterocedasticidade algumas variaveis quantitafivasn sujeitas a uma mudanca de
escala (Wooldridge, 2006). No caso da variavel dsée calculou-se o logaritmo do
volume de negaocios e nos restantes casos, em gwe hwdanca de escala, efectuou-

se a sua divisao pelo valor do activo total liquiddnicio do periodo.

Tendo por base a revisdo da literatura (ver simesapéndice 4, p. 275), as variaveis

definidas sao as seguintes (designacéo da vargagk, definicdo e indicador).
Variavel Dependente

Crescimento do activo (CRATL) — variagdo anual diiva total liquido (corrigido das

disponibilidades) da empresao ana

y - (ATL-DISP) - (ATL- DISP),

: 12
' ATl 2
onde:
ATL;,  —Activo total liquido da empresao and;
DISR, - Disponibilidades da empresao and;

ATL,, —Activo total liquido da empresano andt — 1,
DISR,,; - Disponibilidades da empresao anat — 1.

Em oposicdo a maioria dos estudos efectuados Aesta neste trabalho a variavel
dependente investimento em activo fixo é preterigdativamente a variavel
investimento em activo total. Esta opcdo permitesmerar na analise a totalidade das

aplicacbes de fundos (no activo fixo e no activicutante) e, consequentemente,

81 para mais informac&o sobre a base de dados comsedizio 6.5 (p. 183).

175



Cap. VI — Metodologia

efectuar estimativas da relacdo entre os fundesnos e o crescimento das empresas,
tal como efectuado por Carpenter e Petersen (2@0&)um painel de 1637 empresas de
pequena dimensao. Por outro lado, o motivo da lesatdproxy reside ainda no facto
do investimento em existéncias e em fundo de mapeiovezes ser concorrente do

investimento em capital fixo (Fazzari e Peters&93).

Na construcdo da variavel dependente exclui-seal@gado do activo a rubrica de
disponibilidades para que variagcdes positivas dapodibilidades, resultantes de
flutuacdes de curto prazo dos fluxos de caixa,re8oltem numa relacéo positiva entre
as variacoes do activo e os fluxos de caixa em mtoaem que a empresa Nao possuli
constrangimentos financeiros. Idéntico procedimeiaioadoptado por Carpenter e
Petersen (2002).

Variaveis Independentes

Liquidez

1. Fluxos de caixa (FC) — resultado liquido acrescdds amortizacBes do exercicio

da empresano ana

FC,
Xy == — (13)
ATl
onde:
FCi — Fluxos de caixa da emprasao and;

ATL,, —Activo total liquido da empresano anadt — 1.

2. Disponibilidades (DISP) — caixa, depoésitos a orageaplicacdes de tesouraria de

curto prazo da empresao inicio do ana *

_DISRu

X = —tL 14
2it ATLi,t—]_ ( )

8 Fazzariet al. (1988), Fazzari e Petersen (1993), Van Eees eefBarr (1994), Cleary (2006) e
Carpenter e Guariglia (2008) recorrerpraxy idéntica.

8 Fazzariet al. (1988), Devereux e Schiantarelli (1990), Van E€saeretsen (1994), Millst al. (1995),
Hu e Schiantarelli (1998), Houston e James (200kgrltonet al (2002) e Hovakimian e Titman (2006)
também utilizam estaroxy.

176



Cap. VI — Metodologia

onde:

DISR,,; - Disponibilidades da empressao anat — 1;
ATL,, —Activo total liquido da empresano anadt — 1.

Algumas variaveis do modelo — disponibilidadesst&xicias, valor colateral do activo e
dimensao — reportam-se ao final do drd. (inicio do anad). A medicéo das variaveis
disponibilidades, dimensao e valor colateral dovaato inicio do periodo permite uma
aproximacdo mais precisa a informacéo disponiveppde das empresas no momento
da tomada da deciséo de investimento. Evita, tambiuns dos problemas associados
a simultaneidade das decisGes de investimentofimateciamento (Millset al, 1995).

A incluséo do valor das existéncias no inicio d#acano visa captar o efeito acelerador

da producédo de um periodo sobre a capacidade pradiat periodo seguinte.

Oportunidades de Investimento

3. Volume de negécios (VN) — vendas e prestacédo digesrda empresiano anat 24

VN

Xgip =—— 15
3it ATLi,t—]_ ( )

onde:

VN; — Volume de negodcios da emprésm ana;

ATL,, - Activo total liquido da empresano anat — 1.

4. Variacdo da rendibilidade (VRO) — variacdo anualrdsultado operacional da

empresa no anat %

X, = RQ,; - RQ,t—l (16)
ATL,

onde:

RO, — Resultado operacional da empresa and;

RQ;; — Resultado operacional da empresa anat - 1;

ATL,, —Activo total liquido da empresano anat — 1.

8 Hoshiet al. (1991), Carpenteet al. (1994), Van Ees e Garretsen (1994), Métsal. (1995), Guariglia
(1999) e Chirinko e Kalckreuth (2002) recorrefpraxyidéntica.
% Proxydas oportunidades de investimento utilizada pon KiSorensen (1986).
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5. Existéncias (EXIST) stockde existéncias da empresao inicio do ana

_EXIST,,

Xpy = — — b2 17
5it ATI—i,t—l ( )

onde:

EXIST,.,— Existéncias da empresao and — 1,
ATL,, —Activo total liquido da empresano anat — 1.

Controlo

6. Valor colateral do activo (VCITL) — proporcdo do dhilizado total liquido

relativamente ao activo total liquido da empriesa inicio do ana

X = Thie (18)
"ATL

onde:

ITL;,.;, - Imobilizado total liquido da empresao anat — 1,

ATL,, - Activo total liquido da empresano anat — 1.

7. Dimensao (DIM) — logaritmo natural do volume de dwigs da empresano

inicio do ana

Xaie = LNVN 14 (19)

onde:

Ln — Logaritmo natural;
VN;;.; - Volume de negdcios da empreésm andt — 1.

A medida de controlo do efeito da dimensdo sobmvestimento fundamenta-se nos
resultados obtidos por Ferri e Jones (1979). Estesluem que a medi¢cdo da dimensao
através do valor das vendas, em vez do valor dgoagiermite explicar melhor os

diferentes niveis de endividamento das empresas.

% proxy das oportunidades de investimento utilizada porp€wer et al. (1994) no estudo do
investimento em existéncias. Kashyatpal. (1994), Fohlin (1998) e Guariglia (1999) recorraiproxies
muito semelhantes a esta.
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8. Estrutura de propriedade (CPD) — capital na possealdigentes (administradores

ou gerentes) da empreasao periodo

D, =variaveldummy sendo:

1 — dirigentes detém 50% ou mais do capital da esagr

0 — dirigentes detém menos de 50% do capital daesaip

A variavel de controlo da estrutura de propriedddeempresa assume a natureza
qualitativa devido a limitacbes da base de dadosage de dados utilizada ndo possui
um historico anual dos detentores do capital dggesas, tendo sido necessario instalar
uma actualizacdo de cada um dos anos para obigmalbs socios/accionistas e dos
dirigentes nos diferentes anos. Uma vez que acfmatido dos soOcios/accionistas e,
consequentemente, dos dirigentes tem grande at&d® temporal, podendo variar de

dia para dia, e que a informacao disponivel doentietes do capital em cada um dos
anos nao se refere sempre ao mesmo periodo doptoo-se pela construcdo de uma

variavel artificial mais estavetl(mmy que representa apenas dois estados.

Esta variavel, tal como a variavel diversificacdép varia ao longo do periodo do
estudo para facilitar o controlo do efeito da dstaide propriedade, do ambiente e da
estratégia sobre o investimento. O facto da alferalp capital na posse dos dirigentes
ou da estratégia de diversificagdo poder ocorrergemiquer momento do ano, da
informacéo extra-contabilistica disponivel na bdsedados ndo permitir conhecer o
momento exacto em que a mudanca teve lugar e dealiemacdo de estratégia poder
implicar a realizacdo de investimentos préviosdam que nem sempre seja possivel
associar os dados contabilisticos de um ano a eteantinada estrutura de propriedade
ou estratégia. Esta situacdo conduziu a excluséanusstra das empresas em que se
registaram alteracfes nestas variaveis no deatorperiodo em analise (secc¢éo 6.5, p.
183).

9 a 15. Ano — And (1999; 2000; 2001; 2002; 2003; 2004; 2005) a quesferem 0s
dados
Do ; D3 ;Dyi; Dgt s Dgi s Doy s Dg = variaveldummy sendo:
1 — dados referem-se ao &no
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0 — dados nao se referem ao ano

Varidveis Ambientais e Estratégicas

Ambientais

16. Munificéncia da Industria (MUNCRA) — taxa destimento anual das vendas da

indUstria (CAE a trés digitos) da emprésa anot &’

VI,

i =—— -1 20
8it Vli,t—l ( )
onde:
VI — Vendas de produtos da indUstria onde actua aesaipro anct;
Vli;4 —Vendas de produtos da industria onde actua aesapro anot — 1

Os dados foram recolhidos das Estatisticas da Paodmdustrial do INE (2000a,
2001a, 2002a, 2002b, 2003a, 2004a, 2005a, 2007b).

17. Dinamismo da Industria (DINVAR) — variabilidade gtabilidade) das vendas da
indUstria(CAE a trés digitos) da empresao period8®: erro padréo do coeficiente
do declive da regressédo das vendas da industricehdependente) com os anos
(variavel independente) dividido pela média dasdesnda industria, no periodo
1998-2005

8 Goll e Rasheed (1997, 2004, 2005) e Rasheed (2G0Bpém analisam a dimensdo ambiental

“munificéncia da indUstria” a partir do crescimentms vendas da indUstria, mas recorrem ao crestimen

das vendas num periodo superior a um ano. Na s@c4gdp. 219) a munificéncia da industria € medida

dessa forma, ou seja, através da taxa de crescindast vendas da industria (CAE a trés digitos) da
empresd no periodo (MUNCRP): coeficiente do declive da esgéio das vendas da industria (variavel

dependente) com os anos (variavel independentidiivpela média das vendas da industria, no period

1998-2005 (Dess e Beard, 1984; Rasheed e Pre$868R; Goll e Rasheed, 1997, 2004, 2005; Rasheed,
2005)

8i :’Bﬂ),onde:
VI,

B, — Coeficiente do declive da regresséo das vendasddatria onde actua a empréseom os

anos;

VI - Média das vendas de produtos da indistria ortde acempresano periodo 1998-2005.
8 Goll e Rasheed (1997, 2004), Li e Simerly (19%ijnerly e Li (2000) e Rasheed (2005) estudam a
dimensédo ambiental “dinamismo da indUstria” com moxy idéntica a esta.
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EPw)
KXo = — 21
9i VI, ( )
onde,
ERv,, —Erro padrao do coeficiente do declive da regeskds vendas da

indUstria onde actua a empreég@m 0S anos;

VI — Média das vendas de produtos da industria ontl& @aempresano
periodo 1998-2005.

Os dados foram recolhidos das Estatisticas da Paodmdustrial do INE (2000a,
2001a, 2002a, 2002b, 2003a, 2004a, 2005a, 2007b).

A opcao pelo célculo da variavel ambiental “dinamdsda indudstria” recorrendo a
dados da industria a trés digitos, em vez de det§, associada ao modelo de regresséo
escolhido. O modelo de regresséo de efeitos fikosrna as variaveis que, no periodo
em analise, ndo variam com o efeito individual/grymduastria a dois digitos, no
presente estudo). No caso da outra varidvel angbieltt modelo “munificéncia da
industria” opta-se também pela utilizagdo dos datdomdustria a trés digitos por uma
questado de coeréncia, apesar de ndo existir o mpsshtema porque a variavel difere

de ano para ano.

A forma de calculo da variavel conduz a que a masdoavarie ao longo do periodo em

analise.

Estratégicas

18. Inovacao (INOV) — reflecte a opcao pela estratégianovacao, tendo por base a
proxy propor¢cdo dos gastos em I&D relativamente ao velua negdcios da
empresa no periodo

Dy =variaveldummy sendo:

1 — empresa aposta na inovagao;

0 — empresa nao aposta na inovacao.

A classificacdo da estratégia quanto a opcao pelatcao baseia-se na intensidade dos

gastos em 1&D (Despesas de 1&D/VN), tal como efadty por exemplo, por Francis e
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Smith (1995) e O"Brien (2003). Considera-se que emaresa adopta a estratégia de
inovacao, no periodo em analise, quando a médigakies anuais em 1&D é igual ou

superior a 1%. Neste grupo encontram-se 8% dasesagpda amostra.

A forma definida para a observacdo da variaveldan que a mesma nao varie ao

longo do periodo.

19. Diversificacdo (DIVER) - reflecte a opcdo pela a&stgia de
diversificagcdo/concentracdo, tendo por base o nuiheisegmentos de actividades

(CAE a dois digitos) da empreisao periodo
D,s =variaveldummy sendo:

1 — empresa aposta na diversificacao;

0 — empresa nao aposta na diversificacao.

A classificacdo da estratégia quanto a diversifio&gpncentracdo tem por base o0s
produtos comercializados, a semelhanca do métonjatadb por Berger e Ofek (1995)
e Servaes (1996). Considera-se que uma empregaificagla é aquela que desenvolve

actividades em mais de dois CAE a dois digitos.

Variaveis Interactivas

20. Efeito conjunto da liquidez interna e da munifiag@nda industria (FEMUNCRA)

Xy Xg = FCx MUNCRA (22)

21. Efeito conjunto da liquidez interna e do dinamistaandustria (FEDINVAR)

Xy Xg = FCx DINVAR (23)

22. Efeito conjunto da liquidez interna e da estratéigianovacéo (FEINOV)

X4 Dgi = FCXINOV (24)

23. Efeito conjunto da liquidez interna e da estratégaliversificacdo (FEDIVER)
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Xy D;q = FCx DIVER (25)

6.5 Recolha dos Dados

Nesta investigacdo recorre-se a dados secundauastigtivos e qualitativos, do
periodo 1998-2005, obtidos através da base de damknsceira SABI (Sistema de
Andlises de Balancos Ibéricos), da Bureau van Rigntendo informacéo das 20 mil

principais empresas portuguesas, das quais cercd5@de pertencem a industria
transformadora.

O universo de pesquisa é composto pelas empigsasuguesas presentes na base de
dados SABI que, no periodo 1998-2005, desenvolveraua actividade principal na
industria transformadora.

De acordo com o Inquérito as Empresas Harmonizediizado pelo INE, a evolucdo
do nimero de empresas da industria transformagorasector de actividade e ano, é a
gue se apresenta na tabela seguinte.

Tabela 6.1: Evolucdo do Namero de Empresas da Indiig Transformadora
Portuguesa por Sector de Actividade e Ano, no perdo 1998-2002°

Sector de Actividade (CAE) 1998 1999 2000 2001 2002003| 2004| Média
15- Industrias alimentares e das bebidas 71.@%38 8.715 8.485 8.565 8.540 8.494 8.43]
16- Industria do tabaco 4 4 4 4 4 4 4 4
17- Fabricacdo de téxteis 4.268.523 4.614 4.475 4.769 4.61Q 4.852 4.587

18- Industria do vestuario; preparacao
tingimento e fabricacéo de artigos de | 9.90410.689 9.747 8.59412.14112.39612.04210.784
peles com pélo

19- Curtimenta e acabamento de peles
sem pélo; fabricacdo de artigos de
viagem, marroquinaria, artigos de
correeiro, seleiro e cal¢cado

3.364 3.299 3.503 2.93( 3.295 3.43Q0 *ND| 3.303

(continua)

8 Para o INE (2006a) uma empresa “corresponde apegisena combinacdo de unidades juridicas, que
constitui uma unidade organizacional de producabeths e servicos usufruindo de uma certa autonomia
de decisdo, nomeadamente quanto a afectacao dosesewsos correntes. Uma empresa exerce uma ou
varias actividades, num ou varios locais. Uma esgppode corresponder a uma Unica unidade juridica.”
% 0 ano de 2005 n&o foi incluido pelos motivos fdtes na seccdo 5.3 (nota de rodapé da p. 157). A
alteracdo da metodologia, que consistiu na maitzagédo de dados administrativos de naturezalfisca
resultou numa maior cobertura do universo emprsanomeadamente dos empresarios em nome
individual. Para se perceber o impacto desta gleraefira-se que o niimero de empresas em 2004
passou de 80.558, na publicacéo Estatisticas dgseSas, para 102.723, na publicagdo Empresas em
Portugal.
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Tabela 6.1: Evolucdo do Numero de Empresas da Indiiig Transformadora
Portuguesa por Sector de Actividade e Ano, no perio 1998-2004

(continuacéo)

Sector de Actividade (CAE) 1998 1999 2000 2001 2002003| 2004| Média
20- Industrias da madeira e da cortica g
suas obras, excepto mobiliario;
fabricacdo de obras de cestaria e de
espartaria
21- Fabricacdo de pasta, de papel e de
cartdo e seus artigos
22- Edicao, impresséo e reproducéo d
suportes de informagéo
23- Fabricacdo de coque, produtos

8.271 8.456 8.691 7.98G 8.56Q 8.253 8.389 8.373

421 471 393 439 427 417 463 433

® 3.694 4.177 4.148 4.17Q 4.124 4.352 4.543 4.172

petroliferos refinados e tratamento de 1 1 1 1 1 1 1 1
combustivel nuclear
24- Fabricacdo de produtos quimicos 9070220 858 822 847 818 ¥ND| 862

25- Fabricacao de artigos de borracha
de matérias plasticas

26- Fabricacdo de outros produtos | 4 544 4 gg1| 4,684 4.455 4.751 4.723 4.709 4.674
minerais ndo metalicos

27- IndUstrias metallrgicas de base 52544 540 497 4420 437 441 489
28- Fabricacdo de produtos metalicos, ;3 44813 76414.09413.17814.05413.81514.71213.80
excepto maquinas e equipamento
29- Fabricacdo de maquinas e de
equipamentos, n.e.

30- Fabricacdo de maquinas de escritdrio
e de equipamento para o tratamento 24 35 31 25 41 41 46 35
automatico da informacao
31- Fabricacdo de maquinas e aparelhos
eléctricos, n.e.

32- Fabricacdo de equipamento e de
aparelhos de radio, televiséo e 274 347 303 288 260 246 266 283
comunicacao

33- Fabricacdo de aparelhos e
instrumentos médico-cirdrgicos,
ortopédicos, de precisao, de 6pticae d
relojoaria

34- Fabricacdo de veiculos automoveis,
reboques e semi-reboques

35- Fabricacdo de outro material de
transporte

36- Fabricacdo de mobiliario; outras
industrias transformadoras, n.e.

€1.011 1.103 1.049 1.134 1.071 1.01§ 1.132 1.074

3.349 3.623 3.747 3.33Q 3.637 3.514 3.891 3.584

930 1.019 962 918 921 902 935 941

666 732 780 7900 724 750 857 757

@

3920 406 402 429 408 434 463 419

364 386 323 354 359 3383 370 356

9.70910.541 9.228 8.939 9.21Q 9.18Q 9.466 9.468

37- Reciclagem 69 88 11 121 179 213 271 151
Total 73.40978.54676.92772.36478.79078.43180.55§ 77.004
Até 9 empregados 58.1[#2.78761.26857.08663.48962.56364.72561.433
10 a 19 empregados 6.814.13Q0 7.162 6.877 6.96Q 7.558§ 7.579 7.154
20 ou + empregados 8.488.629 8.497 8.401 8.341 8.31Q 8.254 8.417

a) Nao Disponivel
Fonte: INE (2000b, 2001b, 2002c, 2003b, 2004b, BORB06a)

Conforme se pode observar na tabela anterior, @rmimédio de empresas da industria
transformadora portuguesa, no periodo 1998-2064,%7.004. Considerando apenas as

empresas de maior dimensdo (mais de dez empregadna)vez que Sao estas as
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empresas presentes na base de dados utilizadamersimédio de empresas da

indUstria transformadora é de 15.571.

A amostra é nao probabilistica porque é seleccm@dforma intencional, na medida

em que inclui apenas as sociedades comerciaigympas e anénimas, com contas nao

consolidadas que, durante o periodo em analisé{2995):

a)

b)

d)

f)

¢)
h)

Tinham como actividade principal a industria transfadora (CAE a dois digitos
entre 15 e 37);

Possuiam contas disponiveis de, pelo menos, dossamsecutivos;

N&o se encontravam em inicio de actividade e estavdaborar normalmente.
Assim, foram excluidas as observacfes de empresasitaidas em 1998 ou em
data posterior e de empresas cuja actividade eptradisada ou cessada durante
um ou mais anos do periodo. Este critério teveopgactivo evitar a inclusdo de

empresas com valores extremos nas diferentes e&jav

N&o se encontravam em situacdo financeira e/ouéetca muito dificil (em

processo de recuperacdo, em estado de insolvéatdacia, liqguidacdo ou a
aguardar deciséo do respectivo processo). Estésiteqgioi estendido ao periodo
1998-2007* para que a amostra ndo incluisse nenhuma emprejses c

dificuldades financeiras s6 tenham sido reconheaida anos seguintes a 2005;

Dispunham de informacdo desagregada ao nivel dada ctimobilizacdes
incorpéreas” para que fosse possivel conhecer stoggaem “despesas de

investigacdo e de desenvolvimento”;

Possuiam informacdo relativa aos socios/accionisi@sempresa (nome e

percentagem do capital);
N&o possuiam participacdes no capital de entidadlelscas;

N&o registaram alteracdes ao nivel dasimies'capital na posse dos dirigentes”
e “diversificacdo” e do CAE principal a trés digitdcstes requisitos tiveram por
objectivo facilitar o controlo do efeito da estmaiude propriedade, ambiente e

estratégia no investimento e no financiamento.

%1 A informacédo contabilistica utilizada no estudéere-se ao periodo 1998-2005, mas a informac&o
extra-contabilistica inclui, também, os anos 20Q0@7.
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Em caso de inicio de actividade, dificuldades fosras acentuadas, participacdo no
capital por parte de entidades publicas e de glierdo capital na posse dos dirigentes,
da estratégia de diversificagdo ou da actividadiecipal procedeu-se a exclusdo da

unidade seccional (empresa) ao longo de todo ogeri

O procedimento anterior conduz a obtencédo de 110P@érvacdes, referentes a 2320
empresas e a um periodo médio de 4,8 anos por s @e@n a seguinte reparticdo por

sector de actividade da industria transformad@mace

Tabela 6.2: Composicdo da Amostra da Industria Trasformadora por Sector de
Actividade e Ano

Sector de Ndmero de Observacoe N.° de
Actividade 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Total Emp.
15 176 196 187 206 246 262 146 1.419 300
16 1 1 1 1 2 1 q T 2
17 177 190 198§ 210 22[7 240 124 1.366 268
18 112 129 142 1438 162 162 D4 944 186
19 64 74 86 9( 119 111 54 598 1836
20 67 76 74 79 100 110 47 553 1p2
21 31 26 30 33 38 37 20 215 42
22 58 69 68 71 80 94 45 485 103
24 81 88 86 87 101 108 57 608 1p2
25 84 86 92 98 116 111 58 645 128
26 117 123 124 132 156 165 D3 910 192
27 32 35 35 37 39 38 21 237 41
28 127 141 137 145 1811 203 105 1.039 221
29 95 106 116 126 15p 163 88 816 178
30 2 3 3 3 3 3 1 18 3
31 36 35 39 4( 46 46 2P 264 51
32 12 12 11 13 1% 16 9) 84 16
33 7 8 7 7 12 11 6 58 14
34 33 36 38 43 50 49 29 218 56
35 7 8 9 8 8 7 1 54 10
36 67 73 70 71 100 107 44 532 118
37 2 5 5 7 11 9 5 44 1
Total 1.388] 1520 1558 1.650 1964 2.062 1.072 204 2.320

Fonte: Prépria

6.6 Agrupamento e Caracterizacéo dos Dados

Com o objectivo de analisar a relacdo entre osofiude caixa e o investimento de
empresas com diferentes niveis de constrangiméntogeiros sdo constituidos varios

grupos de dados de acordo com a posicdo finandagr@&mpresas no periodo a que se
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referem as variaveis (1999-2005). Esta metodolégiisadoptada por Fazzast al.
(1988) e tem a vantagem de evitar o problema ditoede “atrito selectivo”, o qual
pode resultar da remocdo de uma unidade secciemgdrésa) do painel num periodo
depois de ter sido incluida no periodo anteri@yltando numa amostra ndo aleatéria e
num estimador enviesado (Stock e Watson, 2003)eNanto, tem a desvantagem de
ndo permitir a mudanca da empresa de um grupocudara em caso de alteracdo da

posicao financeira ao longo do periodo.

Para a classificacdo da posicao financeira dasemagprutilizam-se, em conjunto, dois
indicadores tradutores da capacidade de financi@nda empresa no mercado: racio
capacidade de endividamento a médio e longo Pré€&MLP) (capital préprio/capital
permanent®); racio endividamento total (ET) (passivo/activotat liquido). A
importancia do nivel de divida na relacdo dos ftuge caixa com o endividamento é
salientada por Whited (1992) e Cantor (1990) quarederem que a intensidade da
mesma depende do nivel de endividamento da empEgsafuncdo do valor dos
indicadores anteriores, as empresas sao classificath trés grupos: capacidade de
financiamento elevada (CFE); capacidade de finammmo moderada (CFM);

capacidade de financiamento reduzida (CFR).

A escolha do racio CEMLP para a classificacdo dsicdo financeira das empresas

deve-se a trés aspectos:

- O crédito bancéario a médio e longo prazo constituprincipal fonte de
financiamento externa dos investimentos em actiwo fdas empresas

portuguesas (tabela 3.1, p. 47).

- Orréacio faz depender o nivel de divida a médicngdgrazo que a empresa pode
suportar, do ponto de vista do equilibrio finanmetto valor do capital préprid
Por sua vez, o valor do capital préprio é influadoi por outras fontes de
financiamento ao dispor das empresas, nomeadameniefinanciamento e os

aumentos do capital social.

2 Também designado por récio da autonomia finaneeingdio e longo prazo.

% O capital permanente é composto pelo capital fp@ppelas dividas a terceiros a médio e longogpraz
% Teoricamente, o limite da capacidade de endivigma médio e longo prazo é atingido quando o
racio se aproxima de 0,5, isto é, quando as divadaedio e longo prazo igualam os capitais proprios
(Cohen, 1996).
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- As teorias da estrutura de capital conseguem explicelhor as opc¢bes de

financiamento a médio e longo prazo do que a qerd”.

A seleccdo do racio ET resulta dos seguintes fastor

- Incorpora todas as dividas da empresa pelo quéarasia solvabilidade total.

- Constitui um dos récios utilizados na avaliacdaisco de crédito das empresas

por parte das instituigdes financeiras.

- Tem sido utilizado em estudos deste género, corti pente na revisao da
literatura efectuadae(g, Whited, 1992; Millset al, 1995; Gérard e Verschueren,
2003).

O agrupamento das empresas obedece a seguinte:ordem

1° Classificacdo no grupo CFR das empresas quesespaen um nivel de
endividamento a médio e longo prazo elevado nanmaitps anos do periotfo
(CEMLP inferior ao percentil 25). Neste grupo s@wda incluidas as empresas
gue exibem um nivel de endividamento total elevadotodo o periodo (ET
superior ao percentil 75), apesar de registaremniwral de endividamento a

médio e longo prazo elevado em menos de metadardissdo periodo (um no
minimo).

2° Classificacdo no grupo CFE das empresas quetendo sido incluidas no grupo
anterior, registam na maioria dos anos disponiugisnivel de endividamento
total médio/baixo (ET inferior ao percentil 50).

3° Classificacdo no grupo CFM das empresas ndoidad nas categorias anteriores.

A aplicagdo da metodologia para agrupamento dososdadhterior traduz-se em
conjuntos de empresas com diferentes padrdes alecfamento do investimento (tabela

6.3, p. 189) e caracteristicas (tabelas 6.4 ep5.590). A composi¢cdo da amostra por

% A maioria dos determinantes da estrutura de dagiteesentados pelas diferentes teorias financeiras
tem como objectivo a compreenséo do endividamemt@dio e longo prazo das empresas. Assim, um
modelo em que a variavel dependente é o endivid@amemédio e longo prazo tende a obter melhor
ajustamento do que outro em que a variavel depémdeja o endividamento a curto prazo ou ta&a,(
Baptista, 1997).

% Entende-se por maioria dos anos do periodo aac8ié#s em que as empresas obtém um resultado
inferior ao correspondente ao percentil 25 em Bais anos dos 7 disponiveis, em 4 ou mais dos &, em
ou mais dos 5, em 3 ou mais dos 4, em 2 ou mai8 dasm 1 de 1.
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actividade economica (CAE a 2 digitos) e por gr((PBE/CFM/CFR) é apresentada no
apéndice 5 (p. 292).

Tabela 6.3: Padrdo de Financiamento do Investimentem Activo das Empresas da
Amostra (médiay’

. Amostra Emp. Emp. Emp.

Indicador Total CFE | CFM | CFR
Capital Préprio 51,4% 62,8% 55,7% 26,2%
Passivo 48,6% 37,2% 44,3% 73,8%
Passivo a médio e longo prazo 8,4% 13,6%| -10,3% 28, 7%
Passivo a curto prazo 40,2% 23,6% 54,6% 45,1%

a) Valores resultantes da média das variacBes suagacapital proprio e do passivo relativamente a
variacdo anual do activo, no periodo 1999-2005.

Fonte: Propria

No periodo 1999-2005, as empresas classificadagupm CFE, em média, financiam
62,8% do investimento em activo através de cap@iprios, resultante da entrada de
capital por parte dos sécios/accionistas e do mateiamento, enquanto as empresas
classificadas nos grupos CFM e CFR s0 recorremladaama de financiamento em
55,7% e 26,2% do valor dos aumentos do activoetsamente. Esta situagao deve-
se, essencialmente, ao menor financiamento dasesagpido grupo CFR através de
fundos gerados internamente, devido a possuirenomrendibilidade, como se pode
observar através da tabela 6.4 (p. 190). Convérordac que na hierarquia do
financiamento da teoriBecking Ordercomprovada em diferentes estudos empiricos, o

autofinanciamento surge como a principal origerfudelos.

Importa, ainda, salientar que o passivo a curtago®nstitui uma importante fonte de
financiamento, especialmente nas empresas que gmssstricdes ao financiamento

moderadas ou elevadas (empresas dos grupos CFRe CF
Nas tabelas seguintes procede-se a caracterizagdmpresas que compdem a amostra

total e os trés grupos, constituidos de acordo@aum posicao financeira (tabelas 6.4 e
6.5, p. 190).
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L, . Amostra Emp. Emp. Emp.

Variavel/Indicador Total CEE CEM CER
Crescimento do Activo (CRATL) 0,0656 0,0399| 0,0784| 0,0796
Fluxos de Caixa (FC) 0,0978 0,1230f 0,0894| 0,0771
Disponibilidades (DISP) 0,0604 0,0931| 0,0485| 0,0349
Volume de Negocios (VN) 1,3100 1,2445| 1,4277| 1,1969
Valor Colateral do Activo (VCITL) 0,3934 0,3897| 0,3690| 0,4412
Dimenséo (DIM) 8,8062 8,9226| 8,7744| 8,6975
Munificéncia da Industria (MUNCRA) 0,0412 0,0392| 0,0431| 0,0409
Munificéncia da Industria (MUNCRP) 0,0342 0,0323| 0,0354| 0,0348
Dinamismo da Industria (DINVAR) 0,0090 0,0092| 0,0091| 0,0088
Rendibilidade Operacional do Activo 0,0493 0,0695| 0,0419| 0,0338
Endividamento no Inicio do Ano 0,60%54 0,4095| 0,6809| 0,7498
CEMLP no Inicio do Ano 0,7766 0,9071| 0,8549| 0,4556
Idade (antiguidade em anos) 26,51 30,78 24,01 24,86
Numero de Observacdes 11.204 3.800 4.709 2.695
Numero de Empresas 2.320 743 987 590

Fonte: Prépria

A realizacao do teste ANOVAAfalysis of Variandeas diferencas de médias dos trés
grupos permite rejeitar, para um nivel de signifa@a estatistica inferior a 1%, a
hipotese de que as médias dos grupos séo idéetitasdos 0s casos, com a excepgao
das varidveis MUNCRA e DINVAR. No entanto, no cat® varidvel DINVAR a

diferenca entre médias é estatisticamente sigtiifecpara um nivel de 5%.

Tabela 6.5:Caracterizacdo das Empresas da Amostra (mediana)

2 . Amostra Emp. Emp. Emp.

Variavel/Indicador Total CEE CEM CER
Crescimento do Activo (CRATL) 0,0345 0,0220| 0,0464| 0,0406
Fluxos de Caixa (FC) 0,0865 0,1110| 0,0780| 0,0701
Disponibilidades (DISP) 0,0255 0,0432| 0,0230| 0,0166
Volume de Negocios (VN) 1,1746 1,1349| 1,2788| 1,0497
Valor Colateral do Activo (VCITL) 0,3874 0,3830| 0,3626| 0,4477
Dimenséo (DIM) 8,6244 8,6860| 8,6129| 8,5635
Munificéncia da Industria (MUNCRA) 0,0351 0,0350| 0,0351| 0,0351
Munificéncia da Industria (MUNCRP) 0,0341 0,0341| 0,0342| 0,0341
Dinamismo da Industria (DINVAR) 0,0078 0,0083| 0,0078| 0,0078
Rendibilidade Operacional do Activo 0,0403 0,0525| 0,0378| 0,0347
Endividamento no Inicio do Ano 0,6313 0,4278| 0,6735| 0,7419
CEMLP no Inicio do Ano 0,8350 0,9659| 0,8551| 0,5054
Idade (antiguidade em anos) 22,72 26,96 20,27 20,35
Numero de Observacdes 11.204 3.800 4.709 2.695
NUumero de Empresas 2320 743 987 590

Fonte: Propria
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Os resultados do teste ndo paramétrico Kruskali$Vedink testa igualdade das

medianas dos grupos permitem rejeitar, para uml rdeesignificancia estatistica

inferior a 1%, a hip6tese de que as medianas dgsogrséo idénticas em todos os
casos, com a excepcao da varidvel MUNCRA.

A distribuicdo dos dados €, em todos os gruposiréignente enviesada para a direita

porque a média tende a ser superior a mediana.

Nas tabelas 6.6 e 6.7 (p. 192) sédo apresentadmsoisados dos testes de hipoteses a
igualdade das médias e das medianas das variadasfiores entre os diferentes pares

de grupos de empresas.

Tabela 6.6: Diferencas entre as Médias das Empres@sassificadas nos Grupos
CFE, CFM e CFRY")

. . CFEvs CFM vs CFE vs
Variavel/lndicador CEM CER CER
Crescimento do Activo (CRATL) (8 ’(())03(?05) Eg’g&lzz) (8 ’83090?
- 0,0336 0,0123 0,0459
Fluxos de Caixa (FC) (0,0000) (0.0000) (0.0000)
. . 0,0445 0,0137 0,0582
Disponibilidades (DISP) (0,0000) (0.0000) (0.0000)
. -0,1832 0,2308 0,0476
Volume de Negdcios (VN) (0.0000) (0.0000) (0.0031)
Valor Colateral do Activo (VCITL) (%'gggg) (8 '8070202) (8 ’850105)
. ~ 0,1483 0,0769 0,2251
Dimens&o (DIM) (0,0000) (0,0011) (0,0000)
Munificéncia da Inddstria (MUNCRA) (83%?7? (%’22232) 28’506(5)1117)
Munificéncia da Industria (MUNCRP) Eglg(?%l) (%’gggg) Eg'8§8215)
Dinamismo da Industria (DINVAR) (%'gggg) (%'8253)2) (%’8832)
Rendibilidade Operacional do Activo (%’8(2)58 (%’8833) (%’8358
Endividamento no Inicio do Ano (8 ’5070104; (8 ’g(?(?o? (8 ’g’gooob;
. 0,0522 0,3993 0,4515
CEMLP no Inicio do Ano (0,1750) (0.0000) (0.0000)
- 6,77 -0,84 5,92
Idade (antiguidade em anos) (0,0000) (0,0450) (0,0000)

a) Resultados do tedta@ igualdade das médias em amostras independemiea correc¢do de Welch nos
casos em que a hipétese de homogeneidade de vasi&ndre grupos é rejeitada.
b) p-valueapresentado entre paréntesis.

Fonte: Propria
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Tabela 6.7: Diferencas entre as Medianas das Empies Classificadas nos Grupos
CFE, CFM e CFRY?)

. . CFE vs CFM vs CFEvs
Variavel/lndicador CEM CER CER
Crescimento do Activo (CRATL) (8 ’80251{3 (%’gggs% (8 ’83506)
- 0,0330 0,0079 0,0409
Fluxos de Caixa (FC) (0,0000) (0.0000) (0.0000)
. L 0,0202 0,0064 0,0266
Disponibilidades (DISP) (0,0000) (0.0000) (0.0000)
. -0,1439 0,2291 0,0852
Volume de Negdcios (VN) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
Valor Colateral do Activo (VCITL) (%'8383) (8 '8(?0501) (8 '(())06&)7)
. ~ 0,0731 0,0494 0,1225
Dimensao (DIM) (0.0000) (0.0238) (0.0000)
Munificéncia da Industria (MUNCRA) Eg’gz?fsl) (%’gggog) Eg’gfgsl)
Munificéncia da Industria (MUNCRP) Eg’ggs,ogl) (%’2882) Eg’c())39607())
Dinamismo da Industria (DINVAR) (%'88815) (%’gggg) (%’8(1335’)
Rendibilidade Operacional do Activo (%’833'5) (%’8833) (%’8353)
Endividamento no Inicio do Ano (8 ’530507) (8 ’(())(?(?OL; (8 ’(:)Bolci)l)
- 0,1108 0,3497 0,4605
CEMLP no Inicio do Ano (0,0000) (0.0000) (0.0000)
. 6,69 -0,08 6,61
Idade (antiguidade em anos) (0,0000) (0,5049) (0,0000)

a) Resultados do teste ndo paramétrico Wilcoramk-sum (Mann-Whitney) test a igualdade das
medianas de duas amostras.
b) p-valueapresentado entre paréntesis.

Fonte: Propria

Nas tabelas anteriores observa-se que os difergnip®s de empresas apresentam
caracteristicas diversas, sendo as diferencas sigisficativas entre 0s grupos
CFE/CFM e CFE/CFR. Regra geral, as empresas doog@RE registam maior
liquidez, dimensé&o, rendibilidade e antiguidade enom crescimento do activo e
endividamento do que as empresas dos grupos CFFRe 8o nivel do ambiente, as
empresas do grupo CFE tendem a pertencer a iraRistrais dinamicas e menos

munificentes do que as empresas do grupo CFR.

Para além dos trés gupos anteriores, constituiglasardo com a posicao financeira das
empresas, posteriormente, por motivos associadesrificacdo da hipotese 4 foi

necessario criar um novo subgrupo da amostra tgmiobase o dinamismo das
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indUstrias. Li e Simerly (1998) recorrem a proceshito semelhante a este ao
escolherem para o seu estudo duas industrias demertfas consideraveis ao nivel do
dinamismo ambiental (Industria alimentar e das deebie Industria informatica e

electronica).

6.7 Modelos para Dados em Painel

6.7.1 Especificacdo dos Modelos

O modelo assume um papel importante no procesgeshipiisa uma vez que obriga a
sistematizacdo de conceitos, variaveis e hipotédes modelo caracteriza-se por ser
representativo do objecto ou fendmeno em estuduoplificador da realidade e
relacional entre as variaveis incluidas no mesmba(@ et al, 1995). Pode ser
utilizado com o objectivo de descrever, explicarppever o fendmeno mas, também,

como auxiliar da tomada de deciséo (Ghatal, 1995).

O método analitico proposto para o teste da séidsithe do investimento relativamente
a liquidez e identificacdo do papel moderador @osofes ambientais e estratégicos nas
restricdes financeiras das empresas da indusinaformadora portuguesa € a regressao
linear multipla de dados em painel. A opcédo pelodelm de dados em painel &
justificada pela existéncia de dados relativos #iptals empresas observados em dois
ou mais periodos temporais. No presente estudongurdo de unidades de corte
seccional (empresas) é bastante alargado (2320esa®)y enquanto o numero de

observacdes de séries temporais é reduzido (watria @ois e oitd).

De uma forma geral, os modelos para dados em pémeVantagens relativamente aos
modelos para dados seccionais, conduzindo a olatede@stimativas mais precisas e
ao aumento da poténcia dos testes estatisticogn@edlarques (2000), os modelos em

painel:

" Neste estudo, duas observacdes consecutivaside &#nporais permitem a obtengéo de apenas uma
observagdo da variavel a explicar CRATL, porquealmivda mesma resulta da variacdo ocorrida entre
dois periodos.
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- Relevam a heterogeneidade individual uma vez qgersm a existéncia de
caracteristicas diferenciadoras dos individuosagsaracteristicas podem ou nao
ser constantes ao longo do tempo, de tal forma epiedos temporais ou
seccionais que nao tenham em conta tal heterogeteeigroduzirdo, quase

sempre, resultados fortemente enviesados.

- Permitem identificar e medir efeitos que nao satealéveis em estudos

exclusivamente seccionais ou temporais.

- Conduzem a uma maior variabilidade dos dados, iboimido para a redugéo da
eventual multicolinearidade existente entre asavais e, conseguentemente,

para o aumento da eficiéncia das estimativas.

- Facilitam uma analise mais eficiente das dinamdmsjustamento, permitindo
tipificar as respostas de diferentes individuogtemninados acontecimentos, em

diferentes momentos.

- Permitem controlar melhor o efeito de variaveislieagivas omissas que afectem

o0 comportamento da variavel dependente.

- Possibilitam o acesso a mais informacdo atravésodinacdo da informacéao
temporal (ao longo do tempo) com a informacdo emdidviduos (unidades
econdmicas diferentes), ou seja, resultam em ni@Esreacdes, 0 que se traduz
num aumento do nimero de graus de liberdade e merda da eficiéncia da

estimacgao.

Os painéis de dados podem ser balanceados (egdd#®r ou ndo balanceados. Os
painéis encontram-se balanceados quando o peridentpo dos dado.(), ano e
més) é igual para todas as unidades seccionais I(vittge, 2006). No presente
trabalho a opcéo por um painel de dados néo badnocésa a obtencdo de um painel
representativo da realidade, embora a opcado inebo recurso a outro tipo de
modelos, nomeadamente a modelos dindmicos (modelogue um dos regressores €
uma variavel dependente desfasada um ou mais psritrdduzindo as dindmicas de

ajustamento).
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O modelo de regressao linear multipla para dadopanmel, genericamente, pode ser
apresentado do seguinte modo phlrandividuos (empresas/industrias)Teperiodos

temporais
Y, =X, +a +U, i=12,..,N,  t=12,..T (26)

obtendo-se um total d¢éT observacdesS € um vector(K x 1)de parametros a estimar,
B, Bo....Bx. Xi; € 1xK e pode conter variaveis observaveis que se altamhngo

det mas ndo dg variaveis que se alteram ao longa deas ndo dée variaveis que se

alteram ao longo dee det. a; representa o efeito ndo observado, podendo s&étam

designado por componente ndo observavel, vari@tehte ou heterogeneidade né&o
observada (Wooldridge, 2002). O efeito ndo obserwalia entre casos, referindo-se a
individuos, familias, empresas, indUstrias ou euttamidades seccionais, mas é

constante no tempay, designa-se por erro ou disturbio idiossincraticaype varia ao

longo dei e det. A soma dos termos de erro é designada por emop@sito

(Up =a; +uy).

A utilizacdo de modelos para dados em painel ppéesa existéncia de homogeneidade
nos coeficientes associados as variaveis explastivas varias unidades de corte
seccional (empresas, no caso em analise). Estsupmesto base implica que a
especificacdo do modelo seja precedida de um os tesies a adequabilidade do uso
de dados de painel, também conhecidos poofability tests. Baltagi (1995 Greene
(2003) sugerem a realizacdo de um teste conjunttudsniesdo modelo de efeitos
fixos através do teste de Chow. A hipétese nultedte é a igualdade dos coeficientes,
iSto é,u1= w2 = ... =un1 = 0. A estatistic *® é calculada através da comparagédo do
modelo OLS —Ordinary Least SquareRRSS?), que assume a homogeneidade dos
parametros, com o modelo de efeitos fixos da im@#IEEDV —Least Squares Dummy
Variables(URSS%).

o8 ~ _ (RRSS-URSS)/(N-1)
F= ~FN—1,N(T—1)—K
URSS/(NT- N - K)
% Abreviatura deestricted residual sum of square®ma dos residuos quadrados do modelo restrito).

190 Apreviatura deunrestrict residual sum of squardsoma dos residuos quadrados do modelo néo
restrito).
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No caso de nédo rejeicdo da hipdtese nula existeopeneidade nos coeficientes

associados as variaveis explicativas Nasidades de corte seccional, isto €, os efeitos

sdo constantes para todas as empresas, ndo haveceksidade de especificagdo de

gualguer modelo de dados em painel.

No entanto, porque o teste de Chow € um feste seus resultados s6 sdo validos sob a

hipétese de homocedasticidade (Wooldridge, 2002).

As formas mais frequentes de estimag¢do dos modelaados em painel com efeitos

nao observaveis, sob a hipotese de estrita exatpeeidas variaveis explicativas, séo
as seguintes (Aivaziaat al, 2005; Greene, 2003):

Método dos minimos quadrados ordinari(@BLS), também designado por

regressao agrupadpopled. No caso dex;, conter apenas um termo constante,

nao havendo efeitos individuais nem temporais Bggtivos, o estimador OLS,
aplicado ao conjunto dos dados, fornece estimasfiaientes e consistentes para

todos os parametrdk.

Método dos efeitos fixggambém designado por método dos minimos quadrados

de variaveisdummy (LSDV). Se a; nédo for observavel e se se encontrar
correlacionado comX; [cov(X,,x )Z0], ndo € possivel estimar de forma

consistente os parametros desconhecidos o quedasimador OLS enviesado
e inconsistente. No entanto, pode-se obter estiraadmonsistentes dos outros

parametros de forma a eliminar os efeitos nao ghdes.

Método dos efeitos aleatérioSendo possivel assumir qae ndo se encontra

correlacionado com as outras variaveis explicatdasmodelo, em todos os
periodos[cov(X,,a; ) = 0],0 modelo pode ser estimado de forma consistente,
mas néo eficiente, pelo método dos minimos quadradalinarios. As
estimativas sO sao eficientes, isto €, assimptatoée ndo enviesadas, se for

utilizado o método dos minimos quadrados geneddiZ&LS —Generalized

101 Este método trata da mesma forma todas as obSesjags modelos de efeitos fixos e de efeitos
aleatérios consideram que t&robservacdes d#&l individuos é diferente de ter observacdesNde
individuos diferentes.
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Least Squargs Na abordagem dos efeitos aleatérisé um elemento aleatério

especifico de um grupo, similar ap.

Enquanto os modelos de regressao agrupada ignohater@mgeneidade dos individuos,

os modelos de efeitos fixos consideram que asetiifars entre individuos sédo captadas
na parte constante e os modelos de efeitos alestéonsideram que estas diferencas
sdo captadas no termo de erro. Nestes Ultimos)siasde é tratada como um parametro
aleatério ndo observavel e ndo como um parametncchimo acontece nos modelos de

efeitos fixos.

O aspecto anterior deu origem as designacdes pxaabas, de modelo de efeitos fixos

e de modelo de efeitos aleatdrios, uma vez quéeeedia entre as duas situacdes nédo
reside na existéncia ou ndo de um efeito fixo, smsno facto deste se encontrar ou

ndo associado as variaveis explicativas. Todaviajst ser esta a nomenclatura

habitualmente adoptada pelos utilizadores de medwoa dados em painel, e também
nos programas informaticos que permitem a sua imgiacdo, sera também a

designacgéo usada neste estudo.

Assim, para a escolha entre 0 método de estimagdefaitos fixos ou aleatérios a

questdo central é saber ge se encontra, ou néo, correlacionado com as vagiave
explicativas observadasX(; ), o que néo é facil (Wooldridge, 2002). Gujar20@3)

refere que quando as observacdes seccionais sénosep ao numero de periodos, o
modelo de efeitos fixos produz melhores estimatitlasque o modelo de efeitos
aleatérios. Por seu lado, Wooldridge (2002) aleg& @qos estudos em que as
observacdes seccionais séo aleatoriamente retidedpspulacdo faz sentido tratar os
efeitos ndo observados, , como efeitos aleatorios para controlo das vaisawenitidas

ou da heterogeneidade negligenciada. Marques (208f@nde que os modelos de
efeitos fixos sdo mais apropriados quando a améstedativamente agregadad, ao

nivel de sectores, regides e paises) e 0 objenfivoé a previsdo do comportamento

individual.

Teoricamente existem diversos motivos para a atfiz do modelo de efeitos fixos,

dos quais se destacam os seguintes:
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- Permite considerar a heterogeneidade individuaimgbral sem exigir a validade
do pressuposto de que os efeitos (individuo e t¢m@o estdo correlacionados

com as variaveis explicativas (Pindyck e Rubinfékb8).

- E mais robusto ao problema da incorrecta espeg#ficaporque reduz
significativamente o efeito de varidveis omissastathdo fora parte da variancia

gue enviesa os estimadores de efeitos f()[iﬁ_) (Verbeek, 2003).

Na escolha do modelo de dados em painel mais adeaqsatestes, descritos na sec¢ao
seguinte (p. 203), do Multiplicador de Lagrange {LMe Breusch e Pagan e de
Hausman séo especialmente Uteis. O primeiro €adili para testar os efeitos aleatérios
dos grupos de empresas/industrias, o segundo panpacar o modelo de efeitos fixos

com o modelo de efeitos aleatorios.

Assumindo que o efeito individual ou do grupo seoeitra correlacionado com pelo
menos uma das variaveis explicativas do modelplieagdo OLS aos dados agrupados

conduz a estimativas enviesadas e inconsistentaopgarametros do modelo.

Wooldridge (2006) destaca duas abordagens capazesliminar os efeitos néo
observaveis e de estimar de forma adequada os osodielefeitos fixos: (1) diferenciar
os dados em periodos de tempo adjacentes e ustimador de primeiras diferencas;
(2) centrar as variaveis e usar o estimador deosfdixos (estimadowithin) ou, de

forma anéloga, estimar um modelo ctin- vatidveisdummy

A aplicacdo da abordagem (1) ao modelo (26) resultma equacédo de primeiras
diferencas do tipo (Wooldridge, 2002)

AY, = pAX, + Au,, i=12,...N, t=23,..,T (27)

em quedY, =Y, Y, , 4X; = X — X € du =u — U, (Wooldridge, 2002). Na
sequéncia desta transformacéo o efeito individya# eliminado. De salientar, tal como
é visivel através da equacdo anterior, que os el@seX; variam no tempo (pelo

menos para uma unidade seccional).
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A aplicacédo da OLS aos novos dagosledresulta em estimativas ndo enviesadas para
os coeficientes do modelo. Daqui decorre que aénfga estatistica baseada nos testes
t e F é vdlida. No entanto, é importante ter em atergpd® a aplicacdo da OLS sé
permite a obtengdo de estimativas consistentesgsacdeficientes do modelo se ndo

houver autocorrelacéo e .

De acordo com a abordagem (2) o modelo é sujeiitma transformacédo de efeitos
fixos ou transformacawithin (intra-grupo), agregando todos os efeitos obseisay

especificando uma média condicional estimawelé considerado um termo constante

no tempo, mas variavel de caso para caso.

Para obter a transformac@ithin, comeca-se por calcular, para as variaveis dacéqua

(26), as médias dos diferentes grupios 1,2,...,N) para obter a equacgéo seccional
Vizﬂii +a; +y, (28)

emqueY =T*XL Y, X, =T?*XL X,, el =T u, (Wooldridge, 2006).

Seguidamente, subtrai-se a cada observacao tengoeapectiva média, obtendo-se a

equacao de efeitos fixos transformada

Y, = BX +U (29)

em queY, =Y, -Y,, X, =X, - X, e, =u, -G, (Wooldridge, 2006).

Deste modo, obtém-se uma equacdo seccional em ape \aridvel se encontra

diferenciada em relacdo a média do grupo e ososfditdividuais (a; ) foram

removidos. Este procedimento é equivalente a ingéd de variaveisdummy
representativas de cada um dos casos no modelegiessdo linear, obtendo-se
estimativas idénticas para os betas, erros padrpar@ a maioria das estatisticas
(Wooldridge, 2006). No entanto, o recursaammiendo é aconselhado para situacées
em que existem muitos casos e poucos periodosrgmtporque cada variaveummy

retira um grau de liberdade ao modelo.
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Tal como no modelo anterior, assente nas primaifesencas, estes modelos nao
permitem a inclusédo de variaveis que nao variertempo, isto €, variaveis que sejam
constantes para todoto(por exemplo, 0 género) uma vez que seriam elidaisalo

préprio modelo na sequéncia da centragem de vigialNpte-se que 0 uso da
transformacdo de efeitos fixos, baseada em vasaventradas, ndo produz como

resultado da estimacédo um termo independente.

Se a opcédo for no sentido da utilizacdo de um noodel efeitos fixos e os dados
referirem-se a mais do que dois periodos tempd@fais3) torna-se necessario escolher
entre o estimador de primeiras diferencas (abordabee o estimador de efeitos fixos
(abordagem 2). Quando s6 existem dois periodosaensp(T = 2) o problema da

escolha de uma de entre as duas abordagens agenao se coloca, porque 0S
resultados obtidos na sequéncia de ambas sdao cioEntas estimativas para 0s
coeficientes do modelo associados as variaveisicexiphs sao iguais € o0 mesmo

acontece com os resultados de todos os testelststat(Wooldridge, 2002).

Contudo, seT = 3as duas abordagens ndo conduzem aos mesmosdesulfe se
verificarem os quatro primeiros pressupostos dasfeamacdo de efeitos fixt que
sdo os mesmos do modelo de primeiras diferencaBpsams estimadores sao nao
enviesados e consistentes. Neste caso, a escoldasgentar na eficiéncia relativa dos
estimadores. N&o existindo autocorrelagédo tempuoal erros idiossincraticos;, , 0
estimador de efeitos fixos (estimadeithin) € mais eficiente do que o estimador de
primeiras diferencas e os erros padrdes resultdatésnsformacédo de efeitos fixos sé&o
validos (Wooldridge, 2006). No caso contrario éfgnigel usar o estimador de

primeiras diferencas.

Na pratica, é frequente a utilizacdo do estimadoretkitos fixos, assumindo-se a

auséncia de autocorrelacdo em. Esta situacido decorre da dificuldade em testar a
presenca de autocorrelagéo e na sequéncia da estimagéo atraves da transformagéo

de efeitos fixos. No entanto, Wooldridge (2006)ordeece que € possivel testar a

192 0s modelos de efeitos fixos devem verificar asuiigs condicdes (Wooldridge, 2006): (1)
linearidade dos parametros; (2) aleatoriedade aestam (3) auséncia de multicolinearidade; (4) teda
erro com valor esperado nulo (exogeneidade dagweasi explicativas); (5) homocedasticidade do termo
de erro; (6) auséncia de autocorrelacdo do ternssrde (7) normalidade do termo de erro.
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presenca deste problema ehu;, no modelo de primeiras diferencas. Se este teste

evidenciar autocorrelagéo, deve-se optar pelo modielprimeiras diferencas, no caso

contrario € aconselhavel recorrer a transformaedefeitos fixos.

No presente caso, 0s estimadores de primeirazddas e de efeitos fixos em que o
efeito ndo observado é atribuido a unidade sedogsnpresa ndo sdo adequados para o
tipo de estudo pretendido porque conduzem a elgémaas variaveis que ndo variam
ao longo do periodo em andlise: CPD; DINVAR; INOMJVERS. No entanto,
atribuindo o efeito ndo observado do modelo deafdixos a um grupo de empresas
(e.g, industria) consegue-se ultrapassar o problemgupoto, dentro de cada inddstria,

as variaveis anteriores alteram-se ao longo dogeri

A aplicacdo do método analitico anterior ao estado causa resulta nos seguintes
modelos, em que os efeitos ndo observaveis dosiddis/grupos foram atribuidos a
indUstria em que cada empresa desenvolve a suadadg principal (CAE a dois

digitos):

Modelo sem termos interactivos

Yie = BiXage + BaXoin + BaXaie + BaXaie + BsXsie + BeXeie + B7 X7t + BgDyi +
BoDyy + B1oDa + 11Dyt + B1oDs; + B13Dgy + BiaD7t + BisDgy + BreXeir + (30)
Bi7Xgi + BigDgi + BigDig +a; + Uy

Modelo com termos interactivos

Yio = BiXae + BaXon + BaXai + BaXyit + BsXeip + B X + L7 X7 + FgDy +
LoDy + B1oDa + B11Dsy + B1oDsy + BisDey + B1aDo + BisDer + BreXgr +
Bi1Xg + BigDgi + BioDig + BooXuit Xeir + B21 X34 Xgi + B Xy Dy +
B23Xyit Dig +a; + U,

(31)

Sendo:

Y — varidvel dependente (explicada) correspondendariacdo anual do activo total
liguido da empresiano anat;

i—12,...,N (2320) empresas;

t—19992000...,2005;
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B;— parametros a estimar;

X —variaveis independentes (explicativas) quantéaf

X, — fluxos de caixa da empreisao anot;
X, — disponibilidades da empreisao inicio do ang;
5 — vendas e prestagdes de servigos da empnesanot;

4 — variagao anual do resultado operacional da empresanat;

X X X

. —Stockde existéncias da emprasao inicio do andg;

X — proporcéo do imobilizado total liquido relativartes ao activo total liquido da
empresa no inicio do and;

X, — logaritmo natural do volume de negocios da enapras inicio do ana;

Xg: — crescimento anual das vendas da industria daesapno anot (CAE a 3
digitos);

Xg — variabilidade das vendas da industria (CAE ag&ati) da empresiano periodo

1998-2005;
D — variaveis independentes (explicativas) qualites;
D, —dummyque representa o capital na posse dos dirigeatesngpresa no periodo

(1 — dirigentes detém 50% ou mais do capital daresag 0 — dirigentes detém menos
de 50% do capital da empraya

D,. —dummygue representa o ano dos dados (1 — dados resera@m-ano de 1999; 0 —
dados néo se referem ao ano de 1999);

D, —dummygue representa o ano dos da@los dados referem-se ao ano de 2000; 0 —
dados néo se referem ao ano de 2000);

D, —dummygue representa o ano dos da@os dados referem-se ao ano de 2001; 0 —
dados néo se referem ao ano de 2001);

D5, —dummygue representa o ano dos da@los dados referem-se ao ano de 2002; 0 —
dados néo se referem ao ano de 2002);

Dg: —dummygue representa o ano dos da@os dados referem-se ao ano de 2003; 0 —
dados néo se referem ao ano de 2003);

D, —dummygue representa o ano dos dados dados referem-se ao ano de 2004; 0 —

dados néo se referem ao ano de 2004);
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Dg, —dummygue representa o ano dos da@los dados referem-se ao ano de 2005; 0 —
dados néo se referem ao ano de 2005);

Dy — dummyque representa a opgao pela estratégia de inowdgd@mpresa no
periodo(1 — empresa aposta na inovacao; 0 — empresa pétaag inovacao);

D, —dummyque representa a opcao pela estratégia de divacsib da empresano
periodo (1 — empresa aposta na diversificacdo; @mpresa ndo aposta na
diversificacao);

XX e XD - variaveis interactivas;

Xyt Xgit — €efeito conjunto da liquidez interna (fluxos dexea e da munificéncia da
industria (crescimento anual das vendas) da empresana;

Xyt Xgi — efeito conjunto da liquidez interna (fluxos dexef e do dinamismo da
industria (variabilidade das vendas) da empresa

X, Dgi — efeito conjunto da liquidez interna (fluxos deixap e da estratégia de
inovacao da empresa

X, Dig— efeito conjunto da liquidez interna (fluxos deixeq e da estratégia de
diversificacdo da empresa

a, — efeitos ndo observaveis;

u;, — variavel aleatoria residual (erro).

O modelo sem termos interactivos é usado para &staipoteses de investigacdo 1 e 2.

Por sua vez, as hipoteses 3 a 6 sdo testadassati@wéodelo com termos de interaccao.

6.7.2 Testes aos Modelos

Os modelos de regresséo linear de efeitos fixoserdewapresentar as seguintes
caracteristicas principais (Wooldridge, 2006):

- Auséncia de heterocedasticidade — para tada termos de erro devem possuir
variancia constante, ou seja, ser homocedastiagu,|X ,« ) =Var(u, ) =’
parat =1,...,T .Existindo heterocedasticidade os estimadores &a@nviesados

mas nao sao eficientes, porque deixam de ter \@aidninima. Por conseguinte,
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os intervalos de confianca e os testes de hipdiaseados nas estatisticas de
significancia F e t ndo sao fidveis e as conclusbes a retirar podem nao
corresponder a realidade. Verificando-se a preselecdeterocedasticidade a
mesma deve ser corrigida através da transformagdariiveis ou da utilizacéo

de outro estimador.

- Auséncia de multicolinearidade elevada — as vaisaegplicativas variam ao
longo do tempo (para pelo menos Jne ndo existem relacdes lineares perfeitas
entre elas. A multicolinearidade, para além de aé@scentar informacdo ao
modelo, torna dificil a identificacdo do efeito dada uma das varidveis

explicativas na variavel dependente.

- Auséncia de autocorrelacdo — os termos de erroesfEm correlacionados ao

longo do tempo (considerando todas as variaveidicatpas e a,), isto é,
Cov(y, ,ug | X;,a;) =0, parat #s. No caso de existir autocorrelagdo os termos

de erro comportam-se de forma ndo aleatéria, osmréfica que estdo fora da

solucéo variaveis que tém influéncia na variaveketeente.

Para a validagdo dos modelos estimados séo readizdidersos testes estatisticos,
utilizando o software estatistico Stata, versdo 9.0: Breusch-Pagan/@¢eikberg;

Wald Modificado; Multiplicador de Lagrange (LM) dgreusch e Pagan; Hausman
Robusto; Likelihood-ratig Variance Inflationary Factor (VIF) e Ramsey. Nos

diferentes testes considera-se que os efeitos idudise ndo observaveis, que
eventualmente possam ocorrer, se devem a ind{&W& a 2 digitos). Os testes sao
aplicados a amostra total e aos subgrupos utilzadoverificacdo das hipoteses 1 e 2

(empresas CFE, CFM e CFR) e 3 a 6 (empresas camiimo extremo, CFE e CFR).

A analise tem inicio com os testes de Breusch-P@gak-Weisberg e de Wald
Modificado a auséncia de heterocedasticidade natosdaO teste de Breusch-
Pagan/Cook-Weisberg assume como hipotese nulaneai&onstante, tendo sido
aplicado a regressao OLS com dados agrupados eomsith o efeito conjunto da
indastria e do ano através dummies O teste de Wald Modificado testa a

heterocedasticidade entre os grupos nos modelosgdessao de efeitos fixos, sendo a

hipotese nula a seguintm2= o?, para todo a.
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A rejeicdo da hipotese de homocedasticidade, demaoias no capitulo seguinte,
inviabiliza a realizacdo do teste a adequabiliddmleiso de dados em painel, uma vez

que este ndo é valido nestas circunstancias (Wdg&jr2002).

De seguida, procede-se ao teste aos efeitos absatdos grupos de empresas
(indastrias) através do Multiplicador de Lagrang®), desenvolvido por Breusch e

Pagan®. Este teste baseia-se nos residuos QI3 do modelo em que se assume que

os coeficientes da regressao (ordenada na origgeclize) sdo constantes. A hipotese

nula do modelo de efeitos aleatérios pressupdeaquaiancia dos grupos seja igual a

zero (o}, =0} =0) (Baltagi, 1995). Sob a hipétese nula a estatistiw teste LM tem

uma distribuicdo assimptotica de um Qui-quadradu oo grau de liberdade (Song e
Witt, 2000).

A opcgédo entre um modelo de dados em painel deosféitos e de efeitos aleatérios
depende do comportamento da heterogeneidade néovatlia dos dados. Neste estudo,
considera-se que os efeitos ndo observados dasesaspindustrias encontram-se
correlacionados com as variaveis explicativag ( fluxo e stockde liquidez) devido,
por exemplo, a diferencas relacionadas com astesistcas do ambiente em que as
empresas desenvolvem a sua actividade ou comasdaxdepreciacdo do capital.

Nestas circunstancias, a escolha deve recair ncelmatk efeitos fixos porque é
consistente e eficiente, ao contrario do que acentem o modelo de efeitos aleatorios

gue, sendo inconsistente, conduz ao enviesameastestionadores.

O teste de Hausman compara o modelo de efeitos fioon o modelo de efeitos
aleatdrios sob a hipdtese nula de que os efeithigidiiais ndo estdo correlacionados

com 0s outros regressores do mod@orr(u_i,X)=  (Baltagi, 1995). O recurso ao

teste robusto, em vez do teste de especificacdirittaal de Hausman, é sugerido por
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Wooldridge (2002) em situacdes em que se verifipeeaenca de heterocedasticidade e

autocorrelacao.

O recurso a estatistidakelihood-ratio permite verificar se 0 modelo de efeitos fixos
mais adequado € o unilaterahg-way ou o bilateral tjvo-way). Testa-se o modelo com
dummiespara os efeitos da industria (CAE a dois digimg)o tempo (anoyersuso

modelo s6 com os efeitos da induUstria.

Os testes seguintes visam a andlise de eventuablepras ao nivel da
multicolinearidade e da autocorrelacao.

A multicolinearidade é medida através do ¥fFque resulta do coeficiente de
determinacdo multipla de todas as variaveis presemd modelo em relagcdo a cada uma
delas. Segundo o manual do Stata (2005), a colitaelr s6 constitui um problema

quando existem VIF parciais com valor superioirddr

O teste a auséncia de autocorrelacdo das varidgsiduais do painel pode ser
efectuado através do teste LM5 de Baltagi e/oleste tde Wooldridge. O teste LM5 de
Baltagi (1995) tem como hipétese nula a ausénceuttecorrelacdo dos residuos AR(1)
ou MA(1) num modelo com efeitos fixtJa Este teste tem por objectivo verificar se 0s
erros dentro de cada unidade (sector de actividdeindustria) se encontram
correlacionados no tempo, isto é se os valoresedogo anterior afectam os valores do
periodo actual. No entanto, este teste ndo é vabdpresenca de heterocedasticidade,
problema que, como se mostra no capitulo seguixisie neste estudo. O teste de
Wooldridge (Wooldridge, 2002) requer que o pairetefira a empresa (atribuindo os
efeitos individuais a industria ndo é possivelizealo teste, porque para cada industria
existem varias observacgdes do mesmo ano (painéigplog)). Contudo, no presente
estudo, o recurso ao estimador robusto das vassncpara correccdo da
heterocedasticidade, faz com que a autocorrelagfian&ro-painéis ndo constitua
problema pois o estimador é consistente.

VIF, =1 +(1 - Rf) (Berenson e Levine, 1992).

105 | M5 =[NT2/(T -1)](0r(1,/ 0'0)? ~N(0,1) paraT, em qued representa um vector de residuos de
estimacaavithin, admitindo efeitos fixos (Baltagi, 1995).
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Por dltimo, os modelos utilizados nas regressdssdiferentes subgrupos da amostra
apresentadas no capitulo seguinte sdo validadagéatido teste RESERégression
Specification Error Te¥tde Ramsey. O teste de Ramsey constitui um testd g ma
especificacdo do modelo permitindo detectar a dmisBicorrecta de variaveis
explicativas, uma escolha menos adequada da farn@ohal do modelo ou erros de
medida nas variaveis. De facto, embora o modetmainespecificado no ambito desta
investigacdo tenha resultado da revisdo da litexati inclua, possivelmente, as
principais variaveis explicativas que possam ter efeito relevante na variavel
dependente, esta pode, ainda assim, ter deixadora@ealguma variavel explicativa

relevante.

A omisséo incorrecta de variaveis explicativas mioaelo de regressao € um problema
grave uma vez que conduz a estimativas enviesatasqgs parametros do modelo,

invalidando, consequentemente, a inferéncia etitatigue se pretende efectuar. No que
respeita a esta questdo os modelos para dadosimesh g&0 particularmente vantajosos
uma vez que, quer a utilizacdo de primeiras dif@enquer o recurso a transformacéo
within, permitem a eliminagédo dos efeitos ndo observaumigriaveis no tempo, na

variavel dependente. Isto €, 0 uso de um modekfaitos fixos, por si sO, apresenta-se
como uma forma de controlar, em grande medidagsepca de variaveis explicativas
omissas que nédo variem no tempo. Todavia, porgséeex preocupacado com o facto do
modelo inicial poder nado ter considerado algumaavat explicativa relevante (que

varie no tempo e entre empresas/industrias), apéaateste de Ramsey.

O teste assenta no pressuposto de que ndo havenskfo de variaveis a reestimacao
do modelo incluindo uma funcdo quadratica, ou uor&gdo de ordem superior, ndo
conduz a melhoria significativa da explicacdo domportamento da variavel
dependente. Na hipotese nula considera-se queresség original foi correctamente
especificada. Na prética, o teste consiste emduagio no modelo original, para além de
todos os regressores, a variél\(ngl’TYi)2 e em seguida realizar um test@o seu

coeficiente.

Para a aplicacdo do teste de Ramsey os modelosss8am@dos recorrendo a regressao

agrupada fooled OLS), sendo os efeitos da industria (CAE a 2 d&)ie do tempo
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(ano) controlados através demmiesO efeito do tempo no investimento é introduzido
no modelo através dégummies(uma para cada ano) porquesaftware utilizado nao
permite a estimacdo do modelo considerando ambosfaitos (individuo/grupo e
tempo). O proprio teste de Hausman é inadequadodguse pretende testar o modelo
de efeitos fixosrersuso modelo de efeitos aleatorios, considerando, ietal&ineo, os
dois efeitos (Kang, 1985).

O teste das hipoteses de investigacdo consubstmai@ analise da significancia
estatistica dos coeficientes estimados.

Para confirmacdo da robustez dos resultados obtidas o0 modelo de regressao
escolhido, no capitulo seguinte procede-se a andéisalguns aspectos que poderao ter
condicionado os resultados do estudo. Neste sergitlisa-se a possibilidade de ter
existido erro na medicdo das oportunidades de tinvesto e realizam-se novas
regressoes alterando alguns dos pressupostos @i saterior. Assim, assume-se que
as variaveis fluxos de caixa e volume de negocimsendbégenas, que a inclusdo na
amostra de empresas que prosseguem uma estratgiavatsificacdo dificulta o
controlo do efeito do ambiente no modelo pelo gumasmas devem ser excluidas, que
a posicao financeira das empresas pode alterag-a@a para ano e que os efeitos nao

observaveis devem-se a empresa e nao a industria.

6.8 Sintese Conclusiva

Apbs a definicdo do problema de pesquisa “Qual f(uéncia da liquidez no
investimento das empresas e qual o papel, modeocado@o, dos factores ambientais e
estratégicos na relacdo anterior?” procede-se tabedscimento das hipoteses de

investigacao.

Para o teste das seis hipoteses de investigagdweese a uma abordagem de pesquisa
formal e descritiva dado o grau de estruturacaprdblema e os objectivos do estudo.
Séao estimados dois modelos, um sem variaveis atiesa para o teste do sinal e da

intensidade da relacao entre os fluxos de caixaneastimento e outro com variaveis
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interactivas para a analise do papel moderadovatésveis ambientais e estratégicas na
relacdo entre os fluxos de caixa e o investimefitnbos os modelos sdo aplicados a
amostra total e a subgrupos da amostra constitdiglesordo com os récios capacidade
de endividamento a médio e longo prazo e endividémetal das empresas. O modelo
com variaveis interactivas também é aplicado a uibgrsipo composto pelas empresas

pertencentes as secc¢des da industria transformedoranaior e menor dinamismo.

No modelo principal, a variavel dependente procafzar o investimento das empresas
no activo total. As variaveis independentes saarége tipos: financeiras (liquidez,

oportunidades de investimento e controlo); ambism®a&stratégicas; e interactivas.

A amostra é composta por dados de empresas posagjgee, no periodo 1998-2005,
desenvolveram a sua actividade principal na in@istansformadora, sendo obtida
através da base de dados financeira SABI. Tratleseama amostra ndo aleatoria uma
vez que se procede a exclusdo das observacOaegazkad empresas que nao respeitam

determinados critérios, definidagpriori.

A opcédo por um modelo de dados em painel deve-seépaode dados disponiveis
(seccionais e temporais) e a natureza do estudon@telos de dados em painel
possuem diversas vantagens relativamente aos nsopeta dados apenas seccionais,
resultando na obtenc¢éo de estimativas mais preeisasaumento da poténcia dos testes

estatisticos.

A especificagdo e validacdo do método de estims§@suportadas por um conjunto de
testes estatisticos: testes a heterocedasticidréasch-Pagan/Cook-Wisberg e Wald
Modificado); teste aos efeitos aleatorios da inddigMultiplicador de Lagrange); teste
aos efeitos fixos da industria (Robusto de Hausptas)e a adequabilidade do modelo
bilateral considerando os efeitos conjuntos dastridie do tempolfkelihood-ratio;

teste a multicolinearidade (VIF); e teste geradpeeificacdo do modelo (Ramsey).

209



CAPITULO VII

APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

7.1 Introducao

Este capitulo é dedicado a apresentacao e discdgsaesultados da investigacdo sobre
a influéncia da liquidez no investimento das engseaso papel moderador do ambiente
e da estratégia na relacdo anterior, relacionasdoem as hip6teses formuladas na
seccao 6.2 e com os desenvolvimentos tedricos éieagpapresentados na parte | do
presente trabalho.

Inicia-se o capitulo com a apresentacdo dos relmdtabtidos nos testes de validacéo
dos modelos (seccdo 7.2), prossegue-se com a ajagde dos resultados obtidos no
teste das seis hipdteses formuladas (seccdo 7c®mea discussdo dos resultados
(seccéo 7.4) e termina-se com a andlise da robdstezesultados (seccdo 7.5). Esta
analise traduz-se no desenvolvimento de novas S&@ge em que alguns dos

pressupostos iniciais sao alterados.

7.2 Resultados dos Testes aos Modelos

Os modelos a estimar sao validados através des t@dteterocedasticidade, aos efeitos
aleatdrios e fixos da industria, a adequabilidaderadelo bilateral considerando os

efeitos conjuntos da industria e do tempo, a nulitiearidade e a especificagdo geral

do modelo.
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Os testes de Breusch-Pagan/Cook-Weisfierg de Wald Modificadd” revelam a
presenca de heterocedasticidade uma vez que, emwsavshtestes, a hipétese nula é

rejeitada (tabela 7.1; apéndice 6, p. 293).

Tabela 7.1: Resultados dos Testes de Validacao ddedelos com Termos
Interactivos em que a Posicao Financeira é Atribuiala Empresa

Emp.
- Amost. | . Emp. Emp.
Testes Estatisticos Total Dinam. CEE CER
Extr.
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
Chi“(1) 747,64 629,93 137,36 384,07
(nivel de significancia) (0,0000)(0,0000) (0,0000) (0,0000
Wald Modificado
Chi 52,59 76,38 71,64 223,61
(nivel de significancia) (0,0008)(0,0000) (0,0000) (0,0000
Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch e Pagan
Chi“(1) 479,26 97,89 49,88 24,43
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Hausman Robusto
F 1,3e+06 3,2e+0% 2,8e+06 3,2e+06
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Likelihood-ratio
Chi(6) 133,45 73,99 4598 76,59
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Variance Inflationary Factor (VIF)
VIF médio 1,44 1,46 1,51 1,49
VIF parcial maximo 2,20 3,22 2,38 2,51
Ramsey
F 2,13 1,29 1,38 2,58
(nivel de significancia) (0,0946) (0,2765) (0,2457) (0,0516

Fonte: Propria

Os resultados do teste R} sugerem que os efeitos dos grupos de empresii® (efe
industria) ndo séo iguais a zero e, por isso, odeins de efeitos aleatdrios sdo mais
adequados do quepmoledOLS (tabela 7.1; apéndice 6, p. 293).

O teste robusto de Hausman também sugere a Uidizzg modelo de efeitos fixos, ao
invés de um modelo de efeitos aleatdrios, uma uezachipotese nula de néo correlacéo
entre os efeitos individuais especificos da indgistros regressores é rejeitada (tabela
7.1; apéndice 6, p. 293).

106 Comanddettestdo Stata.
197 Comandaxttest3
108 Comandaxttest0
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A estatisticaLikelihood-ratid®®, utilizada para testar a adequabilidade do modelo
bilateral (wo-way), considerando os efeitos conjuntos da industda g&empoyersuso
modelo unilateraldne-way, onde se considera apenas o efeito industri@sapta um
nivel de significancia elevado (tabela 7.1, p. 24féndice 6, p. 293), pelo que o

modelo deve considerar os dois efeitos.

Os resultados obtidos no teste do ¥ifndicam que os diferentes modelos apresentam
um nivel de multicolinearidade baixo. O VIF médiaria entre 1,44 e 1,58 e o VIF
parcial mais elevado € de 3,22 (tabela 7.1, p. 2déndice 6, p. 293).

Os resultados do teste de Raniseydemonstram que todos os modelos estdo
correctamente especificados, ndo existindo omissfoaridveis (tabela 7.1, p. 211;
apéndice 6, p. 293).

Nexte contexto, a opcéo recai num modelo de re@pesdbusta de efeitos fixos, para a
industria e para o ano. A heterocedasticidade érezge corrigida através do estimador
da variancia de Huber/White/Sandwich (opgdious), em vez do estimador tradicional,

e do estimadawithin (efeitos fixos atribuidos a industria a dois aigie ao ano).

7.3 Resultados dos Testes as Hipbteses de Investiga

Uma vez que os coeficientes das variaveis expligatidos modelos com termos
multiplicativos de interaccdo sdo condicionaisp i8f dependem do nivel das outras
variaveis explicativas, as hipoteses 1 “a relaggofllixos de caixa com o investimento
no activo é sempre positiva, independentementeagactdade de financiamento da
empresa no mercado” e 2 “a relagéo dos fluxos t& c@m o investimento no activo

intensifica-se quando a capacidade de financiamdgtempresa no mercado diminui”
sdo testadas com recurso a um modelo de regrass@o Mmdultipla de efeitos fixos

(industria e ano) sem termos interactivos.

109 Comanddrtest.
110 comandovif.
111 Comandmvtest
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Na amostra total, o investimento no activo variaifpaamente com a liquidez (medida
através daproxiesFC e DISP), oportunidades de investimento (VN, VREXIST),
valor colateral do activo da empresa (VCITL), estran de propriedade (CPD),
munificéncia (crescimento) da industria (MUNCRA)estratégias de inovagdo e de
diversificacdo (INOV e DIVERS) (tabela 7.2). A ding&o (DIM) e o dinamismo da
industria (DINVAR) exercem o efeito inverso sobrengestimento das empresas da

industria transformadora portuguesa.

Tabela 7.2: Modelo de Regresséo Linear Multipla d&feitos Fixos sem Termos
Interactivos em que a Posicéo Financeira é Atribuia & Empresd  ©

Variaveis Amostra Total Emp. CFE Emp. CFM Emp. CFR
EC 0,31(6*** 0,29(4*** 0,427 ¢** 0,6097**
(9,13) (7,32) (6,53) (7,31)
DISP 0,088+ 0,0992+** 0,250 ** 0,304 **
(4,35) (4,36) (4,81) (3,47)
VN 0,0685** 0,0397** 0,071¢** 0,0712**
(17,03) (6,48) (11,13) (9,25)
VRO 0,0855* 0,1322* 0,0589 -0,1294
(2,02) (2,55) (0,92) (-1,03)
0,078+ 0,091 ¢** 0,1178** 0,0558
EXIST (4,41) (3,71) (4,02) (1,45)
0,068¢+** 0,054 *** 0,086** 0,0249
VCITL (5,24) (2,72) (3,89) (0,97)
DIM -0,010¢** 0,0012 -0,0190** 0,011
(-5,74) (0,46) (-5,49) (-2,69)
CPD 0,0165** 0,017 0,0030 0,0113
(3,25) (2,53) (0,32) (1,04)
0,0570¢+* 0,076+ 0,0509 0,044¢
MUNCRA (2,49) (1,80) (1,36) (1,71)
-1,6058** -1,426(** -1,2167 -2,454(+*
DINVAR (-3,57) (-2,47) (-1,61) (-2,45)
INOV 0,0390+** 0,0223* 0,0462** 0,022¢*
(6,26) (2,42) (4,17) (2,07)
0,023** 0,0128 0,0458** -0,0237
DIVER (2,18) (0,79) (2,69) (-1,21)
-0,0137 -0,0938** 0,0372 -0,0003
Constante (-0,63) (-3,04) (0,97) (-0,01)
N.° Observacbes 11.204 3.800 4.709 2.695
N.° Grupos 22 21 22 21
F 52,42%** 20,85*** 24,10%** 17,56***
R’ Ajustado 0,1154 0,1026 0,1337 0,1591

a) Resultados do modelo de regressdo de efeitos fiara a indlstria (estimadeithin) e para o ano
(dummiescujos coeficientes e estatisticadio sao apresentados) com o estimador robustcadasaias.
b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geintes.

c) A estatisticd é apresentada, entre paréntesis, por baixo dosienéts estimados:

*** Egtatisticamente significativo a 1%;
** Estatisticamente significativo a 5%;
* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Propria
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De salientar que a introducdo dammiespara captar o efeito fixo do ano reduz o
coeficiente e o significado estatistico da variamahificéncia da indastria (MUNCRA).
Reestimando o modelo sem o controlo do efeito doaavaridvel MUNCRA apresenta

niveis de significancia superiores (apéndice 294).

Da observacao da tabela anterior verifica-se, comnivel de significancia estatistica

(a) de 1%, que a hipotese 1 “a relacdo dos fluxosaibea com o investimento no

activo é sempre positiva, independentemente dacichggle de financiamento da

empresa no mercatdodo é rejeitada por nenhum dos grupos o que @xstmativo da

importancia dos fundos internos no investimentoetapresas.

No teste da hipotese 2 “a relacdo dos fluxos deacedm o investimento no activo

intensifica-se quando a capacidade de financiamgmtempresa no mercado dimihui

observa-se, com um nivel de significancia estatiste 1%, que 0s grupos de empresas
consideradasa priori com maiores constrangimentos financeiros (CFR) emames
constrangimentos financeiros (CFE) apresentameoéispmente, o valor mais elevado
e mais reduzido no coeficient@§ da variavel fluxos de caixa (FC), o que permée n
rejeitar a hipétese (empresas CHE= 0,2994 001, empresas CFMf =0, 4279

a = 001; empresas CFR8=0, 6093 = 001).

As hipéteses 3 a 6 séo testadas através do modekgessao de efeitos fixos, para a

industria e para 0 ano, com termos interactivos.

Para remover o impacto da multicolinearidade e pacditar a interpretacdo dos
coeficientes, os termos interactivos MIUNCRA, FCxDINVAR, FCxINOV e
FCxDIVER, sdo calculados com as variaveis FC, MUNCRRINVAR centradal'?

Na interpretac@o dos coeficientes das variaveisetgessdes seguintes € preciso ter em
atencdo que estes reflectem relagbes condiciongierdasso, tal como ja referido na
seccdo 6.4 (p. 172) sao diferentes dos obtidos magrassao sem termos interactivos.

Assim, por exemplo, na primeira regressao da tab&dp. 216) o coeficiente 0,2771

112 Este procedimento, sugerido por Wooldridge (2006)siste em subtrair ao valor de cada observagéo
a média na amostra da respectiva variavel.
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da variavel FC reflecte o impacto no investimergdoudh aumento dos fluxos de caixa
quando as variaveis munificéncia da industria, miseno da inddstria, inovacdo e
diversificacdo sdo iguais a zero, isto €, quandanmtbiente se caracteriza por ter
crescimento e dinamismo nulos e as empresas n&taapoa inovagao e concentram a
sua actividade em poucos segmentos. O coeficieBb0 da variavel FKDIVER
traduz a variagao adicional do investimento restdtale um aumento dos fluxos de
caixa nas empresas que diversificam as suas aalesdrelativamente aquelas que néo
o fazem. Na segunda regressdo da mesma tabelaficiesde 16,0262 da variavel
FCxDINVAR descreve, para um nivel de dinamismo €efldeos de caixa médio, o
impacto adicional no investimento de um aumentgurda dos fluxos de caixa e do

dinamismo da industria.

Na amostra total e nos grupos de empresas defimmicialmente o dinamismo da
industria ndo se revelou um factor importante nacé® dos fundos internos com o
investimento, pelo que se procedeu a construcasntd@ovo grupo com as empresas
pertencentes a seccdes da industria transform@@éia a 3 digitos) com dinamismo
extremo (indicador de dinamismo inferior a 0,0lupesior a 0,02). Deste grupo foram
excluidas as empresas pertencentes a seccdes Wsrimdcom um indicador de
dinamismo intermédio (entre 0,01 e 0,02). A médiaimticador de dinamismo da

totalidade das diferentes secc¢fes da industriperiodo 1998-2005, é de 0,015.

Na tabela seguinte (p. 216) apresentam-se os adesltrelativos a amostra total, as
empresas com dinamismo extremo e as empresas quuidade de financiamento

extrema (CFE e CFR). Os resultados relativos s&essgo do grupo de empresas CFM
(grupo com capacidade de financiamento interméuia)sdo apresentados porque nao
foram considerados importantes para o teste dasesigs 3 a 6. Ao nivel das variaveis
multiplicativas este grupo tem um comportamentotongemelhante ao da amostra

total.
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Tabela 7.3: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Fixos com Termos
Interactivos em que a Posicéo Financeira é Atribui & Empresd  ©

Variaveis Amostra Total Emp. Din. Emp. CFE Emp. CFR
Extremo
FC 0,2771%* 0,294*** 0,2€95*** 0,5906**+
(7,60) (6,57) (6,62) (6,35)
DISP 0,09(6*** 0,07¢&6*** 0,1002*** 0,311&x**
(4,47) (3,20) (4,40) (3,55)
VN 0,06&7*** 0,0672** 0,03¢7*** 0,0724***
(17,15) (13,90) (6,37) (9,38)
VRO 0,084(+* 0,0702 0,1206** -0,1308
(1,98) (1,40) (2,52) (-1,04)
0,078u** 0,062¢+** 0,098(+** 0,0523
EXIST (4,44) (2,88) (3,97) (1,35)
0,0709*** 0,0777%* 0,05€8*** 0,0252
VCITL (5,41) (4,91) (2,83) (0,97)
DIM -0,0110* -0,012¢** 0,0010 -0,01272%**
(-5,79) (-4,97) (0,38) (-2,64)
CPD 0,0157%** 0,0083 0,017&* 0,0113
(3,08) (1,34) (2,53) (1,05)
0,0557+** 0,0268 0,0776* 0,0292
MUNCRA (2,60) (1,00) (1,90) (1,03)
0,0781 0,1529 0,1950 -1,E38¢+*
FCMUNCRA (0,26) (0,40) (0,49) (-2,07)
-1,627&+x* -1,6677** -1,4800* -2,7092%**
DINVAR (-3,68) (-2,69) (-2,59) (-2,66)
6,6699 16,026:** -4,0940 7,8471
FODINVAR (1,30) (2,34) (-0,70) (0,60)
INOV 0,0408** 0,0407+** 0,0252+%* 0,022¢*
(6,36) (5,10) (2,73) (2,04)
0,2254* 0,3643** 0,3002+* 0,0799
FCxINOV (2,21) (2,62) (2,14) (0,41)
0,027 0,023¢* 0,0131 -0,032%
DIVER (2,47) (1,90) (0,83) (-1,68)
0,3050** 0,245%* 0,5397** -1,1347**
FC<DIVER (2,89) (2,31) (2,59) (-3,65)
-0,0102 0,0044 -0,0907*** 0,0023
Constante (-0,47) (0,17) (-2,95) (0,05)
N.° Observacées 11.204 7.893 3.800 2.695
N.° Grupos 22 21 21 21
F 44,08** 27,99%** 18,34*+* 15,19%+*
R’ Ajustado 0,1168 0,1102 0,1058 0,1637

a) Resultados do modelo de regresséo de efeitos fiara a industria (estimadeithin) e para o ano
(dummie<ujos coeficientes e estatisttoado sdo apresentados) com o estimador robustcadasaias.
b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geintes.

c) A estatisticd é apresentada, entre paréntesis, por baixo dosienéts estimados:

*** Egtatisticamente significativo a 1%;
** Estatisticamente significativo a 5%;
* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Proépria
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A hipotese 3 “a munificéncia da industria reduntensidade da relacdo dos fluxos de

caixa com o investimento no activé testada observando a significancia estatisica

coeficiente estimado da varidvel FCxMUNCRA. Vedfise que a hipétese s6 nao é
rejeitada, com um nivel de significancia de 5%, gmupo de empresas CFR
(B =-15388, a=005) (tabela 7.3, p. 216). Na amostra total e nosanéss grupos

nao foi encontrada uma relacéo estatisticamentéfisafiva.

Os resultados obtidos indicam que a munificéncidandastria (varidvel MUNCRA)
exerce um efeito positivo sobre o investimento elapresas, embora a relacdo seja
estatisticamente significativa apenas na amosta & no grupo de empresas CFE
(amostra total: £=0, 0557 a = 001, empresas CFE;f=0, 0776a = 010). Esta
situacao resulta, provavelmente, do facto do amemuio das vendas da industria
conduzir a mais investimento de forma a permitmanutencdo da quota de mercado e

0 aproveitamento das oportunidades de investimento.

A hipétese 4 “o dinamismo da industria reforca tensidade da relacdo dos fluxos de

caixa com o investimento no actiy@nalisada através da observacédo da significancia

estatistica da variavel FCxDINVAR, nao é rejeitactan um nivel de significancia de

5%, no grupo de empresas com dinamismo extrefw1p, 2,026= 005) (tabela

7.3, p. 216).

O dinamismol/instabilidade da industria (variaveNMAR) exerce um efeito negativo
sobre o investimento na amostra total e em todograpos, porque aumenta a

incerteza/risco das empresas (amostra tofet —1, 6278 001, empresas com
dinamismo extremoy = -1, 6677a = 001; empresas CFEp =-1, 4800z = 005;
empresas CFR:f=-2, 7094a = 001). Esta incerteza reflecte-se na tomada das

decisbes de investimento, porque reduz a capacidadegestores em seleccionar

alternativas viaveis devido a dificuldade em avaliampacto das decisfes.

A hipdtese 5 “a estratégia de inovacao reforcatengidade da relacdo dos fluxos de

caixa com o investimento no actiyaestada através da significancia estatistica do

coeficiente da variavel FCxINOV, nao é rejeitadaanestra total e em todos 0s grupos
com excepgdo do grupo de empresas CFR (amostria ®ta0,2254, o = 005;
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empresas com dinamismo extremb=0, 3643 001; empresas CFES =0, 3004
a = 005 (tabela 7.3, p. 216).

O sinal positivo da variavel INOV, verificado na a@sira total e em todos 0s grupos,
demonstra que as empresas que apostam nestagistiatéstem mais no actit’s do
que as empresas que optam por uma postura maiercadsra (amostra total:
£ =00408 a= 001, empresas com dinamismo extrem@.=0, 0407 = 001,
empresas CFE =0, 0254a = 001, empresas CFR =0, 0229 = 005). Com
efeito, a estratégia de inovacdo implica a readiaade investimentos que tornem

possivel a inovacdo ao nivel do produto, da tegimlou da area administrativa.

A hipotese 6 “a estratégia de diversificacdo realirtensidade da relacdo dos fluxos de

caixa com o investimento no actiyadestada através da significancia estatistica do

coeficiente da variavel FCxDIVER, apenas nao étegja no grupo de empresas em
que as restricdes financeiras sao muito acentuauss, outros grupos a relagéo

observada é inversa (amostra totgl=0, 3080= 001, empresas com dinamismo
extremo: =0, 2453 a = 005; empresas CFES =0, 5397 = 005; empresas CFR:
L =-11347, a = 001) (tabela 7.3, p. 216).

A estratégia de diversificacdo (varidvel DIVER) tetrm impacto positivo sobre o
investimento das empresas em geral e um impactatimegsobre o investimento das
empresas do grupo CFR, embora este ultimo efeitoateim nivel de significancia de
apenas 10% (amostra totgf:=0, 0274 = 005; empresas com dinamismo extremo:
£ =0,0236, a = 010; empresas CFRS8 =-0, 032%r = 010). A relacao positiva entre

a estratégia de diversificacdo e o investimentdifices-se pela necessidade destas
empresas investirem mais devido a uma menor e$paci&. Com efeito, no periodo
em andlise, as empresas que adoptaram a estrdeglaversificacdo investiram no
activo, em média, mais 2,4 pontos percentuais @oaguempresas que nao adoptaram
esta estratégia, sendo esta diferenca estatistitarsignificativa para um nivel de 1%.

13 Corrigindo a variac&o do activo de modo a exauéfeito do investimento em I1&D, a variavel INOV
continua a apresentar um sinal positivo estatistazeie significativo, para um nivel de 1%, na anaostr
total.
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7.4 Discussao dos Resultados

Os resultados obtidos no teste das hipéteses Itab@la 7.2, p. 213) suportam o
pressuposto de que a liquidez (medida através mlagies fluxos de caixa,
disponibilidades e capacidade de financiamento)luentia o investimento,
confirmando a natureza dindmica deste ultimo. Agvais fluxos de caixa (FC)stock
de disponibilidades (DISP) apresentam coeficieptestivos significativos em todos os
grupos, para um nivel de significancia de 1%. Gxficentes das variaveis indicam,
também, que os fluxos de caixa tém um efeito mamrinvestimento do que as
disponibilidades. A importancia da liquidez interna investimento das empresas
encontra-se associada ao seu baixo custo e ao efssitivo que tem sobre o valor
colateral da empresa.

No entanto, a relacdo observada entre a liquiderna e o investimento é assimétrica
porque a sua intensidade depende da estruturacéimarda empresa, sendo mais forte
guando o nivel de endividamento é mais elevadaddedo com a revisao da literatura
efectuada, o coeficiente da variavel FC traduzvelrde constrangimentos financeiros
das empresas que, por sua vez, se encontra assamadcustos de informacéo
assimétrica. Assim, pode-se concluir gue 0 grupogamas empresas apresentam um
endividamento médio superior, designado por CFiRgée apresenta mais restricdes ao
financiamento dos investimentos, seguido do grupm @m endividamento médio
moderado, CFM, e, por ultimo, do grupo com um eiddimento meédio reduzido, CFE.
Utilizando o mesmo critério na separacao da amoathéted (1992), Millset al. (1995)

e Gérard e Verschueren (2003) obtém resultadoslisantes.

No teste da hip6tese 3 (tabela 7.3, p. 216), oicierfe da variadvel FEMUNCRA

apresenta um sinal negativo, estatisticamente feigtivo para um nivel de 5%, no
grupo de empresas CFR, o que demonstra que ommesgoi da indastria diminui a
dependéncia do investimento relativamente aos &rgkrados internamente neste
conjunto de empresas (figura 7.1, p. 220). No gru® empresas fortemente
endividadas o crescimento médio da inddSttiacontribui para a reducdo da

dependéncia do investimento relativamente aos $lubeocaixa em 1,5388. Esta relacéo

114 No grupo de empresas CFR o valor médio da varMuCRA é de 0,0409 (tabela 6.4, p. 190).
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traduz o efeito positivo da munificéncia da indiastsobre a capacidade de
financiamento destas empresas no exterior, umaquez 0 ambiente aumenta as
probabilidades de sucesso (retorno) do investimeato seja, contribui para um
desempenho financeiro superior. Os custos da seleyversa relacionam-se de forma
inversa com as oportunidades de investimento opgssibilita/favorece o recurso ao

mercado da divida para financiamento dos projed#davestimento das empresas.

Figura 7.1: Impacto dos Fluxos de Caixa no Investiento Moderado pela
Munificéncia do Ambiente da Industria

Empresas CFR

Emp. de IndUstrias Menos Munificentes

Investimento

Emp. de IndUstrias Mais Munificentes

Fluxos de Caixa

Fonte: Propria

Medindo a munificéncia (crescimento) da inddsteancum indicador, semelhante ao
utilizado para avaliar o dinamismo da industridatreo ao crescimento das vendas no
periodo em estudo (MUNCRP) o coeficiente do termo interactivo RRIUNCRP
mantém-se significativo e de sinal negativo no grdp empresas CFR (apéndice 8, p.
295).

Nos restantes grupos — amostra total, empresasdamamismo extremo e empresas
CFE - a munificéncia da industria ndo afecta den#osignificativa a dependéncia do
investimento relativamente aos fundos internosy® gpde dever-se ao efeito positivo
que o crescimento da inddstria exerce sobre o tinvesto, ndo permitindo que o
aumento da capacidade de financiamento das empesasdustrias em crescimento,

resultante do decréscimo do risco de faléncia exatéscimo do valor colateral, se

15ver descricdo da variavel na nota de rodapé dmaAag9.
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traduza num coeficiente negativo da variavel. Negtepos, admite-se inclusivamente
que o crescimento da industria possa contribuia paraumento da dependéncia do
investimento relativamente aos fundos internospdgue o crescimento da industria
contribui para o aumento do investimento e, consegunente, das necessidades de
financiamento. Alias, no modelo de efeitos aleagrapresentado na sec¢ao seguinte,
relativo as empresas CFE (tabela 7.7, p. 233) wvass uma relacdo positiva,
estatisticamente significativa, entre a variaveteractiva FGMUNCRP e o
investimento 3 =1, 1309¢a = 010).

O resultado obtido no grupo de empresas CFR divdogy®btido por Devereux e
Schiantarelli (1990). Nesse trabalho, a dependé&hzimvestimento relativamente aos
fluxos de caixa € mais acentuada nas empresasegeevblvem a sua actividade em
industrias em crescimento (fabricacdo de produtgisnigos, maquinas e aparelhos
eléctricos e alimentos, bebidas e tabaco) do quanéastrias em declinio (fabricacao
de produtos metalicos, produtos minerais, veic@otomoveis, outro material de
transporte, téxteis, vestuario, curtimenta e olitfde entanto, os autores nao previam
este resultado, porque as empresas pertencenteisrias em crescimento possuem
custos de agéncia inferiores e fluxos de caixa reups do que as empresas das
industrias em declinio, justificando-o com a neiclzgste das empresas em financiar uma
taxa de investimento maior. De referir ainda questudo de Devereux e Schiantarelli
ndo teve em consideracdo, ao contrario deste,e dévendividamento das empresas,
nem outros factores que possam acentuar/atenuaivel de constrangimentos

financeiros das empresas.

Relativamente a hipétese 4, o sinal positivo oledrvna variavel FKDINVAR na
regressao das empresas com dinamismo extremo mawela dinamismo da industria
acentua a dependéncia do investimento relativanaastéundos internos (figura 7.2, p.
222). O coeficiente da variavel FC nas empresas apiteam em inddstrias sem
dinamismo é de 0,2944, enquanto nas empresas tusmraauma industria com um
nivel de dinamismo méditf é superior em 16,0262 (tabela 7.3, p. 216). Esdagéo
pode ser explicada pela teoria da agéncia, na metidque o aumento da instabilidade

6 No grupo de empresas pertencentes a indistriasdazamismo extremo o valor médio da variavel
DINVAR é de 0,0076.
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do ambiente conduz a um acréscimo do risco dogguog o que dificulta e onera o

financiamento no exterior e conduz a preferéncrdyados internos.

Figura 7.2: Impacto dos Fluxos de Caixa no Investiento Moderado pelo
Dinamismo do Ambiente da Industria

Empresas de IndUstrias com Dinamismo Extremo

Emp. de Industrias Mais Dinamic

Investimento

Emp. de IndUstrias Menos Dinamicas

Fluxos de Caixa

Fonte: Propria

Como se pode verificar através da revisao da liteaaefectuada, ndo se conhecem
estudos em que o dinamismo da industria tenhareldoionado de forma directa com a

dependéncia do investimento relativamente aos &iirdernos.

O sinal positivo observado na variayeCxINOV demonstra, tal como previsto na
hipotese 5, que as empresas que optam pela egtrdeégovacao recorrem num grau
superior aos fundos internos do que as empresasague fazem, podendo a relagcéo ser
traduzida através de um grafico como o da figuBa (p. 223). Na amostra total a
estratégia de inovacdo aumenta a dependéncia dstimento relativamente aos fluxos
de caixa em 0,2254 (tabela 7.3, p. 216). Esta giitugpode dever-se ao facto de
investirem mais (variavel INOV apresenta coefi@enpositivo estatisticamente
significativo) e de escolherem ummix de financiamento que privilegia o
autofinanciamento com vista a minimizacéo dos cudeinformacao assimétrica (risco
moral e seleccdo adversa), devido a elevada ingibdidade dos resultados e a
consequente dificuldade do mercado em reconhecep@sunidades de investimento
das empresas que prosseguem esta estratégia. Agues@ estratégia de inovacao se
encontra, com frequéncia, associada a um valottecalareduzido porgue 0 recurso

estratégico chave €, muitas vezes, o conhecimetitiodpelos empregados.
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Figura 7.3: Impacto dos Fluxos de Caixa no Investiento Moderado pela
Estratégia de Inovacao

Amostra Total

Emp. Inovadoras

Investimento

Emp. ndo Inovadoras

Fluxos de Caixa

Fonte: Propria

Ao nivel da estratégia também ndo sdo conhecidosdes que utilizem esta
metodologia para analisar o efeito da estratégiarelacdo da liquidez com o
investimento e nos custos de informagdo assimétNcaentanto, existem trabalhos
onde se procura descrever a situacdo financewal (dé liquidez e de endividamento)
associada a diferentes estratégias, nomeadamemstra@tégia de inovacdo e de

diversificagao.

No que respeita a hipotese 6, a relagdo positisificaela entre a variavel BOIVER e

o investimento, na amostra total e em todos osogrgmm excepcao do grupo de
empresas CFR, revela que as empresas que optamiyeificacdo geralmente tém o
investimento mais condicionado a disponibilidadefuledos do que as empresas que
nao optam por esta estratégia (figura 7.4, p. 22§ye contraria os resultados previstos
através da hipdtese 6. Na amostra total o coefecida variavel FC no subgrupo de
empresas que néao diversificam as suas actividades0é€2771, enquanto nas empresas
que diversificam € de 0,5820,2771+0, 30p@abela 7.3, p. 216).

O resultado anterior pode ser explicado pelo proalelo sobreinvestimento descrito
pela teoria da agéncia, na medida em que o investondas diferentes divisbes
(negocios) de uma empresa com diversificacdo dedades depende mais dos fundos
gue a empresa consegue gerar do que da exist@éng@odunidades de investimento na
sua divisdo em particular, conduzindo a uma sitaedineficiéncia. Pode ainda dever-
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-se ao facto das empresas que concentram actigigendsuirem maior capacidade de
financiamento devido a um desempenho financeirersup tal como sugerido pela
literatura que tem procurado relacionar o desenpenm a estratégia. Relativamente a
amostra total e ao grupo de empresas com dinanggtnemo € provavel que ocorra o
problema do sobreinvestimento, dado que o teéstess médias da rendibilidade
operacional e do volume de negécios dos dois spbgrude empresas (com
diversificacdo e com concentracdo de actividadesio nrevela diferencas
estatisticamente significativas, apesar do efeitmsitpo que a estratégia de

diversificagao exerce sobre o investimento.

A relacdo negativa observada entre a variQvedHZER e o investimento, no grupo de
empresas CFR, demonstra que as empresas que pssagna estratégia de
diversificagcdo tém o investimento menos dependdatexisténcia de fundos internos
(figura 7.4, p. 225) do que acontece com as ougeapresas. Neste grupo a
diversificacdo reduz a dependéncia do investimegittivamente aos FC em 1,1347
(tabela 7.3, p. 216). Esta situacdo sugere queratérga de diversificacdo reduz os
constrangimentos financeiros deste grupo de engrésaempresas do grupo CFR que
optam pela estratégia de diversificacdo investemosi@o que as empresas que nao
apostam nesta estratégia e apresentam uma capaadatinanciamento superior —

possuem maior volume de neg6ci¢p< 001 maior dimensao(p < 001 ),maior
rendibilidade operacionalp< OInenor endividamentg¢p < 001 ¥ idade superior
(p< 001 —, o que pode estar associado ao facto de enfeemtamenor concorréncia e

de possuirem custos de transaccao inferiores devithenor especificidade dos seus

recursos fisicos e humanos.

Apesar das diferencas entre os grupos poderem-devefio sO a concorréncia mas,
também, a outros factores comuns aos diferentagpaigpentos e das limitacdes do
indicador discreto de concentracdo e do indice Heehh medir de forma eficiente a
concorréncia nas diferentes industrtasoi realizado um testeas médias da dimenséo,
rendibilidade e nivel de endividamento das emprekss indUstrias mais e menos

concentradas. Para o efeito, as empresas da anotatrfmram divididas em trés grupos

17 H4 actividades econémicas que apresentam elevad@mtracéo a nivel nacional, como é o caso da
Fabricacdo de maquinas de escritério e de equipanmara o tratamento automatico da informagédo
(CAE 30), mas onde a concorréncia a nivel inteoradié elevada.
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de acordo com o indicador discreto de concentrdQadNE correspondente a quota de
mercado das cinco maiores empresas de cada sedaotividade: (1) quota de mercado
igual ou superior a 50% (CAE 16, 21, 23, 27, 30,38Re 35)'% (2) quota de mercado
entre os 25% e os 50% (CAE 24, 25, 31, 33 e 3J)B8ta de mercado inferior a 25%
(CAE 15, 17, 18, 19, 20, 22, 26, 28, 29, 36). Obtvn-se diferencas estatisticamente
significativas, para um nivel de 1%, entre as esgw@o primeiro e do terceiro grupos
relativamente a dimensdo média (grupo 1: 9,4164p@3: 8,7101), a rendibilidade
operacional média (grupo 1: 6,06%; grupo 3: 4,58%p endividamento médio (grupo
1: 58,37%; grupo 3: 60,34%), tradutoras da maigrac@lade de financiamento das

empresas pertencentes a industrias mais concesitrada

Figura 7.4: Impacto dos Fluxos de Caixa no Investiento Moderado pela
Estratégia de Diversificacdo

Amostra Total Empresas CFR

Emp. com Diversificacéo de Activige Emp. sem Diversificagdo de Activ

Investimento
Investimento

Emp. sem Diversificagdo de Activid.

Emp. com Diversificacdo de Activid.

Fluxos de Caixa Fluxos de Caixa

Fonte: Propria

No que diz respeito as relacdes observadas entaiaseis de controlo (valor colateral
do activo — VCITL; dimenséo — DIM; estrutura degmiedade — CPD) e o investimento
no activo, apresentam-se as seguintes justificap@ssiveis. A relacdo positiva,
estatisticamente significativa, da variavel VCITant o investimento na amostra total e
nos grupos de empresas com dinamismo extremo epOHE& reflectir o aumento da
capacidade de financiamento que é proporcionadoe@asténcia de garantias de valor
superior. A dimenséo (DIM) influencia negativameiatanvestimento em todos os

grupos analisados com a excepc¢ao do grupo de esspéEE, onde ndo se verifica uma

118 Nao foram incluidas quaisquer empresas do CAE @§ue ja tinham sido retiradas da amostra
anteriormente por nao cumprirem os critérios définina seccdo 6.6 (p. 186).
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relacdo com significancia estatistica. Este factdica que as empresas de maior
dimensado crescem menos do que as outras o quedpudese a possuirem custos de
agéncia superiores e/ou a encontrarem-se numaldasielo de vida que requer menor
investimento. O efeito positivo, estatisticamentgnificativo, da estrutura de
propriedade (CPD) sobre o investimento na amosteh ¢ no grupo CFE indica que o
aumento da participacdo no capital por parte dogetites contribui para o acréscimo
do investimento. Esta situacdo pode decorrer deidieslos custos de agéncia, entre
dirigentes e accionistas, e dos custos de selemb@rsa da divida, dada a preferéncia
dos “fornecedores de fundos” em conceder créditengsresas controladas pelos seus

proprios gestores.

Os resultados do presente estudo podem ter apicgaivel microeconémico e/ou
macroeconémico. Ao nivel microeconémico, estes ltedos podem ajudar no
planeamento estratégico na medida em que colocanewdéncia as implicacoes
financeiras da aposta na estratégia de inovacaadeouiversificagcdo. Ao nivel
macroecondmico, os resultados reforcam a ideiaudeag medidas governamentais que
conduzam a uma reducao do custo do dinheiro (desladaxa de juro, concessao de
subsidios, etc.) poderdo tornar o investimento melependente dos fundos internos,
contribuindo assim para o crescimento da economigeral ou de uma industria em

particular.

7.5 Robustez dos Resultados

Para confirmag&o da robustez dos resultados apaeesnna secgdo anterior, procede-
-se agora a analise de alguns aspectos que potlr@omndicionado os resultados

obtidos. Neste sentido, analisa-se a possibilidkdéer existido erro na medicdo das
oportunidades de investimento e realizam-se noggeessdes alterando alguns dos
pressupostos da seccdo anterior: as variaveissfldgaaixa e volume de negécios nédo
sdo exogenas; a inclusdo na amostra de empresgya@gsEguem uma estratégia de
diversificacao dificulta o controlo do efeito do laiente no modelo pelo que as mesmas
devem ser excluidas; a posicéo financeira das sappode alterar-se de ano para ano;

os efeitos ndo observaveis devem-se a empresaaindostria.
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Uma das explicacdes que tem sido apontada porslgiticos da utilizacdo deste tipo
de modelos para determinar se a sensibilidadestimento relativamente a liquidez
€ um bom indicador do nivel de constrangimentaaniieiros das empresas é o facto de
poder existir erro na medicdo das oportunidadesndestimento e do erro nao ser
constante ao longo dos grupos. Nesta situacdou@ssf de caixa podem conter
informacé&o adicional acerca das oportunidadeswsiimento da empresa o que afecta

a sensibilidade do investimento relativamente @idiez.

No caso deste estudo, existindo erro na medicdoopagunidades de investimento
seria de esperar que o grupo de empresas CFR m@aese na variavel VN um
coeficiente significativamente inferior aos outgrapos, o que néo acontece (tabela 7.2,
p. 213). Por outro lado, ndo ha evidéncia de quoeamr endividamento das empresas
do grupo CFR se deva a mais oportunidades de imeggb porque o seu desempenho
€ pior, apresentando valores médios inferioresdmssoutros grupos nos indicadores
rendibilidade operacional (R@ctivo;) e volume de negdcios (MMctivo:.;) (tabelas

6.4 e 6.6, pp. 190 e 191, respectivamente).

De seguida, admite-se que as variaveis fluxos @ea ca volume de negdcios séo
endogenas. A endogeneidade, tal como anteriormefetedo, ocorre quando a variavel
explicativa (X; ) se encontra correlacionada com o termo de @rran&o) permitindo a
obtencgédo de estimadores consistentes para os gesérfige £ . Nesta situagao, pode-
-se utilizar, caso exista, uma variavel observawglie ndo se encontre correlacionada
com o termo de erra{rov(z,u): O] e que esteja correlacionada cofn [cov(z,x)¢ O],
designada por variavel instrumental d¥; (Wooldridge, 2006). Em estudos

longitudinais € comum construir-se a variavel unstental a partir dos dados de anos

anteriores (desfasados).

Os instrumentos utilizados sdo as variaveis fludescaixa e volume de negdcios
desfasados um periodo. Nesta nova regressao, iasdfi®os ndo observaveis sao
atribuidos a industria, evitando-se a eliminacato peodelo de efeitos fixos das

variaveis que nao registam alterac6es ao longedogo (tabela 7.4, p. 228).
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Tabela 7.4: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Fixos com Variaveis
Instrumentais em que a Posicéo Financeira é Atribgia & Empresav o

Variaveis Amostra Total Emp. CFE Emp. CFM Emp. CFR
EC 0,2638** 0,217¢** 0,422¢** 0,639 7**
(7,71) (4,97) (6,61) (6,78)
DISP 0,087¢** 0,102** 0,2782** 0,3248**
(3,58) (3,77) (5,10) (3,87)
VN 0,0475** 0,030** 0,036¢** 0,054 b**
(12,36) (4,98) (5,86) (6,39)
VRO 0,140** 0,227 ** 0,105+ -0,189+**
(3,92) (4,57) (1,82) (-2,11)
0,033¢ 0,083¢** 0,052# 0,0039
EXIST (1,81) (3,12) (1,65) (0,10)
0,043¢+** 0,050¢* 0,0507** -0,0121
VCITL (3,10) (2,42) (2,10) (-0,42)
DIM -0,005:** 0,0024 -0,008¢* -0,0061
(-2,39) (0,90) (-2,20) (-1,25)
CPD 0,0210** 0,022¢+** 0,0126 -0,0013
(4,00) (3,35) (1,31) (-0,11)
0,0201 0,037* 0,0049 0,0117
MUNCRA (0,95) (1,18) (0,14) (0,25)
-1,7977%** -1,897 b -1,413¢* -1,9711
DINVAR (-3,72) (-2,87) (-1,74) (-1,62)
INOV 0,0370x** 0,019* 0,038¢+** 0,031¢*
(5,46) (1,84) (3,16) (2,54)
0,022¢+* 0,0109 0,036¢* -0,0152
DIVER (2,10) (0,60) (2,22) (-0,64)
0,0348 -0,084 ¢+ 0,0108 0,0004
Constante (1,47) (-2,70) (0,26) (0,01)
N.° Observacbes 8.542 2.955 3.580 2.007
N.° Grupos 22 21 21 20
Wald chi(2) 1648,07*** 456,61*** 788,07*** 582,95%**
R’ Ajustado 0,1097 0,1070 0,1183 0,1551
F (todos u_i=0) 5,84*** 2,81x** 3,18*** 2,25%**

a) Resultados do modelo de regresséo de efeitos fiaces a indUstria (estimadwrithin) e para o ano
(dummiescujos coeficientes e estatistioao séo apresentados).

b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&égeintes.

c) Variaveis instrumentalizadas: FC e VN. Instrutoen DISP; VRO; EXIST; VCITL; DIM; CPD;
MUNCRA; DINVAR; DIVERS; INOV; _lano _2000; _lano 2090 _lano_2002; _lano_2003;
_lano_2004; lano_2005; FC _t 1; VN_t 1.

d) A estatisticd € apresentada, entre paréntesis, por baixo dogien¢ds estimados:

*** Estatisticamente significativo a 1%;

** Estatisticamente significativo a 5%;

* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Prépria
Comparando estes resultados com os da tabela .72A3p verifica-se que sdo muito

semelhantes. De realcar que o numero de observaciésrente devido a introducao

de variaveis instrumentais.
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Admitindo agora que os resultados possam ter swmwlicionados pelo facto da
estratégia de diversificacdo dificultar o contralo efeito do ambiente, porque as
empresas que prosseguem esta estratégia actuainfieezntds mercados, procede-se a
realizacdo de novas regressfes apenas com as agimsvdas empresas que
concentram a sua actividade (produzem apenas podigt um CAE a trés digitos)
(tabela 7.5). Pelo mesmo motivo, também o contlolefeito da estratégia de inovagao
pode ter sido afectado dado que, habitualmenta,esttatégia encontra-se associada a

um produto/negécio e ndo a empresa no seu todo.

Tabela 7.5: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Fixos com Termos
Interactivos em que a Posicéo Financeira é Atribuiala Empresa e as
Empresas Prosseguem uma Estratégia de Concentra@sb®
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Variaveis Amostra Total Emp. Din. Emp. CFE Emp. CFR
Extremo
EC 0,26¢8*** 0,270%*** 0,2938*** 0,551 7***
(6,98) (5,60) (6,26) (5,56)
DISP 0,093 ¢** 0,C849*** 0,1092*** 0,3592***
(4,09) (3,06) (4,15) (3,17)
UN 0,067+ 0,0€60+** 0,0794*%* 0,075 7+
(15,31) (12,11) (5,23) (8,35)
VRO 0,0317 -0,0084 0,1107* -0,2461*
(0,68) (-0,15) (1,87) (-1,75)
0,0644*** 0,C4e1* 0,10€6*** 0,0133
EXIST (3,24) (1,81) (3,58) (0,32)
0,07717*** 0,C853*** 0,0520** 0,0106
VCITL (4,95) (4,87) (2,24) (0,38)
DIM -0,0127%% -0,0138** 0,0007 -0,0159***
(-5,33) (-4,88) (0,22) (-3,17)
CPD 0,013+ 0,0058 0,0178* 0,0030
(2,28) (0,81) (2,26) (0,24)
0,0262 -0,0294 0,0803 -0,0029
MUNCRA (1,06) (-1,15) (1,58) (-0,06)
0,0109 -0,1846 0,1535 -1,2461*
FOMUNCRA (0,04) (-0,55) (0,34) (-1,77)
-2,0620* -2, 2120k 15957+ 34108+
DINVAR (-4,05) (-3,23) (-2,37) (-2,90)
9,969 17,4582+ -4,5959 12,9785
FC<DINVAR (1,65) (2,20) (-0,69) (0,89)
INOV 0,0468** 0,043€*** 0,02E0** 0,032&**
(6,21) (4,73) (2,32) (2,56)
0,416%** 0,5720*** 0,2892* 0,2487
FCxINOV (3,37) (3,67) (1,71) (1,18)
0,0294 0,0247 -0,C892** 0,0643
Constante (1,15) (0,79) (-2,48) (1,20)
(continua)
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Tabela 7.5: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Fixos com Termos
Interactivos em que a Posicéo Financeira é Atribuiala Empresa e as
Empresas Prosseguem uma Estratégia de Concentra@&t” (continuacio)

Variaveis Amostra Total Emp. Din. Emp. CFE Emp. CFR
Extremo
N.° Observacbes 8.581 5.969 3.011 2.092
N.° Grupos 21 20 21 20
F 35,96*** 21,98*** 15,84*** 12,61***
R’ Ajustado 0,1132 0,1040 0,1047 0,1661

a) Resultados do modelo de regresséo de efeitos fiara a industria (estimadaithin) e para o ano
(dummie<ujos coeficientes e estatistioado sdo apresentados) com o estimador robustcadasaias.
b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geiintes.

c) A estatisticd é apresentada, entre paréntesis, por baixo dosienéts estimados:

*** Egtatisticamente significativo a 1%;

** Estatisticamente significativo a 5%;

* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Propria

Comparando os resultados anteriores com os dat@lp. 216) constata-se que, de
modo geral, as variaveis moderadoras em cada urgrdpss se mantém bem como o
seu sinal. De salientar que nestas novas regressbeeficientes das variaveis
FCxDINVAR e FCxINOV registam uma subida do seu makm quase todos os

grupos, reforcando o papel moderador do dinamisenindlstria e da estratégia de

inovacao.

Dado que na regressdo apresentada na seccao ek (@3, p. 216) a posicao
financeira de cada empresa ndo se altera ao longpediodo 1999-2005, pode
acontecer que os resultados obtidos tenham sitleentfiados por unidades seccionais
anuais (observagfes) em que a posicao financeieangeesa era diferente daquela em
que foi classificada. Para testar essa possibéidef@éctua-se a reclassificacdo das
empresas com base na posicdo financeira de cadadeniseccional anual. Esta

metodologia é também adoptada por Devereux e Sahédin(1990).

Assim, 0 agrupamento das unidades seccionais aplodece ao seguinte:

1° Classificagdo no grupo CFR das observac¢des presemtam, no inicio e no final
do ano, um nivel de endividamento a médio e longz elevado (CEMLP
inferior ao percentil 25) e um nivel de endividatoeiotal moderado (ET superior

ao percentil 50).
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2° Classificacdo no grupo CFE das observacdes mfige tendo sido incluidas no
grupo anterior, apresentam no inicio e no finahdo um nivel de endividamento

total médio/baixo (ET inferior ao percentil 50).

3° Classificacdo no grupo CFM das observacdes néliidlas nas categorias
anteriores.

Uma vez que 0S grupos que registam maiores difaseng forma como financiam os

seus investimentos sdo o CFE e o CFR e o grupo &ptesenta muitas semelhancas
com o grupo CFE, apresentam-se apenas 0s resultixdogrupos de observacoes
classificadas como CFE e CFR (tabela 7.6).

Tabela 7.6: Modelo de Regresséo Linear Multipla d&feitos Fixos com Termos
Interactivos em que a Posi¢do Financeira € Atribuiaa Unidade
Seccional Anua?® ©
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Variaveis Obs. CFE Obs. CFR
FC 0,2745*** 0,322¢+*+
(7,28) (2,89)
iy o,
" e e
oty e
EXIST 0, (140;2; o,(c()):’sgf)
VCITL o,(ozzylgzz;** og@;;)
i iy
s o
MUNCRA 08?%; -0502’?3)
FCxMUNCRA '0(1%?565) 1(71785;;
DINVAR -1(,25?575’)‘** -1(,_7173325;
FCxDINVAR 3,(10%56,335'3) 6(,35;3
INOV 0’(%2,595** 0,(02222;*
FCxINOV o(:szsg 0(5215?2;
DIVER 0,8%519) o,(c())(?lzets)
(continua)
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Tabela 7.6: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Fixos com Termos
Interactivos em que a Posicéo Financeira é Atribuia a Unidade
Seccional Anua? ? 9 (continuacao)

Variaveis Obs. CFE Obs. CFR

0,6457** -0,7046*

FCxDIVER (3.14) (-2.38)
-0,0655%* 0,0170

Constante (-2.37) (0,36)

N.° Observacbes 4.336 2.353

N.° Grupos 21 20

F 21,91 % 13,44***

R’ Ajustado 0,1223 0,1446

a) Resultados do modelo de regresséo de efeitos fiara a industria (estimadeithin) e para o ano
(dummiescujos coeficientes e estatistioadio sao apresentados) com o estimador robustcadasaias.
b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geintes.

c) A estatisticd é apresentada, entre paréntesis, por baixo dosienéts estimados:

*** Egtatisticamente significativo a 1%;

** Estatisticamente significativo a 5%;

* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Propria

Os resultados das regressdes da tabela anteriatifieé®m muito dos da tabela 7.3 (p.
216) uma vez que o crescimento da industria e arglficacdo continuam a ter um
efeito negativo, estatisticamente significativopreoa dependéncia do investimento
relativamente aos fundos internos no grupo de esapr€FR, enquanto a inovacgao e a
diversificagdo continuam a ter um efeito positiestatisticamente significativo, no
grupo CFE. No entanto, nesta nova regressao aveaff&xINOV também apresenta,
para um nivel de significancia de 1%, uma relagdsitipa com o investimento das

empresas CFR.

Atribuindo os efeitos individuais/grupo ndo obseria a unidade seccional empresa,
ao contrario do que acontece na sec¢do 7.3 emequensidera que estes efeitos se

devem a industria, adopta-se o0 seguinte procedanent

1- Analise da heterocedasticidade e da autocorrel@géoodelo.

2- Regressédo pelo Método dos Minimos Quadrados Gé&rstas com correcgao

da heterocedasticidade e da autocorrelacao.

O teste de Wald Modificado a homocedasticidadepdiiséis (empresas) e o teste de
Wooldridge a auséncia de autocorrelacado de prinsedtam dos painéis evidenciam a

rejeicdo destes pressupostos (apéndice 9A, p. 2@f), que a regressao deve ser
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efectuada com correccédo da heterocedasticidadeaatdeorrelacdo. Assim, dado que
0os modelos de regresséao linear de efeitos fixospefimitem a correc¢cdo simultdnea
dos dois problema¥, opta-se pelo modelo de regressdo de efeitoséalEsmtdos
Minimos Quadrados Generalizados AdmissivEeagible Generalized Least Squares
FGLS)?°

Uma vez que nos modelos de regressdo FGLS é nwliseféctuar a correccédo da

autocorrelacdo quando o painel de dados se endmaitaceado (em painéis de dados
ndo balanceados o periodpndo se encontra espacado de forma regular odendo

intervalos de 1), recorre-se a uma nova amostrgaeasia pelas empresas com contas
completas na base de dados durante o periodo THBO-®74 empresas e 5844
observacdes). A repeticdo dos testes a heterooedade e a autocorrelacdo dos
painéis para a nova amostra demonstra, mais umaaveecessidade de correccdo

destes problemas (apéndice 9B, p. 296).

As variaveis ambientais continuam a ser calculadas base no CAE a trés digitos,
uma vez que este procedimento traduz com maiorispi@ca munificéncia e o
dinamismo da actividade desenvolvida pelas empregesar do estimador permitir
que as mesmas sejam calculadas com base no CAHs aligdos. No entanto, a

munificéncia da industria € agora avaliada atrad@screscimento da industria no
periodo em estudo (MUNCRP).

Tabela 7.7: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Aleatérios (FGLS)
com Termos Interactivos em que a Posicéo Financei@Atribuida a

Empresa®? ©

Variaveis DinaEnTpéxtr. CFET&:M Emp. CFE | Emp. CFM | Emp. CFR
o 0,2407 | 0,265 | 0,305 | 0,3872** | 0,63.7
(7,96) (10,55) (10,57) (7,60) (6,89)
ISP 0,0990¢* | 0,103%** | 0,134%* | 0,1714** | 0,7587
(4,66) (5,88) (6,80) (3,80) (6,65)
UN 0,064 | 0,0624%* | 0,034 | 0,068¢** | 0,0607°*
(17,67) (18,75) (7,34) (14,72) (8,81)
VRO 0,0463 0,080¢* | 0,108%* | -0,0017 0,3€85"
(1,30) (2,60) (2,79) (-0,03) (-4,23)

(continua)

119 A opcaoxtregdo Stata permite a correccdo da heterocedasticitias nio da autocorrelacdo, a opgéo

xtregarpermite a correcgéo da autocorrelagéo mas néetdeosedasticidade.
120 Quando a matriz dos termos de ef®) (&0 é conhecida utiliza-se o estimador FGLS ermieeGLS.
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Tabela 7.7: Modelo de Regresséao Linear Multipla d&feitos Aleatérios (FGLS)
com Termos Interactivos em que a Posicéo Financei@Atribuida a
Empresa ® 9 (continuagao)

L Emp. Emp.
Variaveis Dinam. Extr. | CEE+CEM Emp. CFE | Emp. CFM | Emp. CFR
EXIST 0,050+ 0,067 7*** 0,0866+* 0,047%* 0,C887**
(2,89) (4,35) (4,37) (2,13) (2,33)
VCITL 0,063 ¢** 0,064 2** 0,073x** 0,053&** 0,0088
(4,74) (5,14) (4,45) (2,93) (0,31)
DIM -0,0075** -0,0065** -0,0022 -0,013&** -0,0008
(-4,27) (-4,04) (-1,22) (-4,53) (-0,19)
CPD -0,0032 0,0025 0,0002 0,0008 0,0013
(-0,65) (0,56) (0,03) (0,10) (0,12)
0,132 0,1524** 0,167+ 0,0952 0,1732%*
MUNCRP (3,33) (4,23) (3,61) (1,61) (1,97)
-0,8452 0,2468 1,130¢ -0,6407 -3,676%**
FC<MUNCRP (-1,58) (0,53) (1,92) (-0,80) (-3,14)
-0,531¢* -0,0997 -0,557# 0,3425 -1,783¢*
DINVAR (-2,02) (-0,42) (-1,75) (0,92) (-2,49)
8,684¢* 41773 4,6167 0,1647 -17,4348
FCxDINVAR (2,43) (1,412) (1,15) (0,04) (-1,37)
INOV 0,042¢+* 0,049+ 0,037+ 0,053¢*=* 0,041 7
(6,51) (7,91) (5,23) (5,48) (3,02)
0,674¢** 0,4550(** 0,46085** 0,509(*** 0,0997
FOANOV (6,25) (4,49) (4,26) (2,81) (0,54)
DIVER 0,024 2** 0,041 7*** 0,020&* 0,054 ** -0,041¢
(2,79) (5,07) (2,51) (5,04) (-1,81)
0,1712 0,249 0,261¢ 0,532¢** -1,2207***
FC<DIVER (1,29) (2,19) (1,78) (3,03) (-3,06)
-0,0318 -0,0627** | -0,0882+** 0,0063 -0,100**
Constante (-1,51) (-3,25) (-3,68) (0,19) (-2,04)
N.° Observacgoes 4.140 4578 2.244 2.334 1.266
N.° Grupos 690 763 374 389 211
Wald chi(2) 737,95***  860,10*** 452, 71*** 521,97*** 301,00***

a) Resultados do modelo de regressdo de efeitetOates para a empresa com controlo da

heterocedasticidade e da autocorrelacéo.

b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geiintes.

C) A estatistica é apresentada, entre paréntesis, por baixo dogieo¢és estimados:
*** Estatisticamente significativo a 1%;

** Estatisticamente significativo a 5%;

* Estatisticamente significativo a 10%.

Fonte: Propria

Comparando os resultados apresentados nesta tadmelas obtidos na tabela 7.3 (p.
216) as conclusdes ndo divergem ao nivel do papeerador das variaveis ambientais
e estratégicas. Contudo, o coeficiente da variB@IINOV ¢é significativamente mais

elevado nesta regressdo, apesar de apresentaridggndto. Salienta-se, ainda, que

nestas regressfes foi possivel encontrar uma celggitiva, estatisticamente
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significativa para um nivel de 10%, entre a vari&@<MUNCRP e o investimento no

grupo de empresas com maior capacidade de finaaotaniCFE).

7.6 Sintese Conclusiva

O método de estimacéo escolhido para o teste gasebes formuladas — modelo de
regressdo de dados em painel de efeitos fixos parallstria e ano — encontra-se
validado através dos testes de Breusch-Pagan/CastheWy e Wald Modificado (testes
a heterocedasticidade), Multiplicador de Lagrantgsté aos efeitos aleatérios da
industria), Robusto de Hausman (teste aos efeixos fersusefeitos aleatdrios da
industria),Likelihood-ratio(teste ao efeito conjunto da industria e do temyth (teste

a multicolinearidade) e Ramsey (teste geral a rpaaificacdo). Os testes revelam a
presenca de heterocedasticidade, sendo a mesnigideoratravés do estimador da
variancia de Huber/White/Sandwich e do estimadathin (os efeitos fixos sao
atribuidos a industria a dois digitos e ao anoksBolha do modelo de efeitos fixos
encontra-se também associada ao facto de ser axpkeqgtie os efeitos ndo observados
das empresas/industrias se encontrem correlacieneolm as variaveis explicativas
devido, por exemplo, as caracteristicas do ambigatendistria em que as empresas

desenvolvem a sua actividade ou as taxas de dap#ecio capital.

O tratamento estatistico dos dados revela quea désendividamento, o ambiente da
industria (munificéncia e dinamismo) e a estrat§giavacao e diversificacdo) das

empresas influenciam a intensidade da relacaadaléz interna com o investimento.

As duas primeiras hipéteses formuladas sdo testdadass do modelo de regressao de
efeitos fixos, para a industria e para 0 ano, sermds interactivos; as restantes
hipoteses sédo testadas com um modelo semelhani@ntador mas com termos

interactivos.
As hipoteses 1 “a relacdo dos fluxos de caixa cdnvestimento no activo € positiva,

independentemente da capacidade de financiamenemg@eesa no mercado” e 2 “a

relacdo dos fluxos de caixa com o investimento ciiv@ intensifica-se quando a
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capacidade de financiamento da empresa no mercadoud ndo sao rejeitadas,

constatando-se que o coeficiente da variavel fldogaixa € sempre positivo, sendo
mais baixo nas empresas classificadas no grupo €HRBais alto nas empresas
classificadas no grupo CFR. Este resultado € jcetid pelo diferente nivel de custos

de informacao assimétrica associado a cada umrdpesy

A hipotese 3 “a munificéncia da industria reduntensidade da relacdo dos fluxos de
caixa com o investimento no activo” s6 ndo é ragiEtno grupo de empresas CFR. Na
amostra total e nos restantes grupos néo foi eratantuma relagéo estatisticamente
significativa. Este resultado sugere que o crestionda industria aumenta a capacidade
de financiamento das empresas do grupo mais cog&tm devido ao mercado

reconhecer que a probabilidade de sucesso do iimeggd € maior nas inddstrias que

registam taxas de crescimento mais elevadas.

A hipétese 4 “o dinamismo da industria refor¢a tensidade da relacdo dos fluxos de
caixa com o investimento no activo” ndo € rejeitada grupo de empresas com
dinamismo extremo. Esta situagdo pode decorreacto da instabilidade do ambiente
conduzir ao aumento do custo das fontes de finargrito externas da empresa, devido

ao acréscimo do risco.

A hipdtese 5 “a estratégia de inovacao reforcatengsidade da relacdo dos fluxos de
caixa com o investimento no activo” ndo é rejeitadaamostra total e em todos os
grupos com excepgao do grupo de empresas CFR, payleedever-se ao facto das
empresas que prosseguem esta estratégia investaee/ou possuirem mais custos de

informacé&o assimétrica.

A hipotese 6 “a estratégia de diversificacdo realirtensidade da relacdo dos fluxos de
caixa com o investimento no activo” apenas nageitaea no grupo de empresas em
que as restricbes financeiras sdo muito acentuauas, outros grupos a relacéo
observada é inversa. O resultado obtido no grupeng@esas CFR pode ser justificado
pela reducdo do risco motivado pela adopcdo datégia de diversificacdo. O

resultado obtido nos restantes grupos pode devaoseustos do sobreinvestimento

associados a esta estratégia e descritos pela tBodagéncia.

236



Cap. VII — Apresentacao e Discussado dos Resultados

Na penultima seccdo do capitulo (seccdo 7.5) s&engielvidas novas regressdes
considerando a alteracdo de alguns pressupostosattos utilizados na obtencao dos
resultados anteriores. Assim, admite-se a postaloié de ter ocorrido algum erro na
avaliagdo das oportunidades de investimento, dé&vess fluxos de caixa e volume de
negocios serem enddgenas, da inclusdo na amosammesas com diversificacao de
actividades poder ter dificultado o controlo doitefelo ambiente sobre o modelo, da
posicdo financeira das empresas poder alterar-sendepara ano e dos efeitos néo
observaveis se deverem a empresa e ndo a ind@srigsultados obtidos nao diferem

muito dos apresentados na secg¢ao 7.3, o que coaanmbustez dos primeiros.
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CAPITULO VIII

CONCLUSOES, LIMITACOES E RECOMENDACOES

8.1 Conclusodes

A revisdo de literatura efectuada permite obseevanalisar o contributo das teorias
economicas e financeiras na investigacdo dos &xtdeterminantes do investimento
das empresas, com destaque para o papel da lig@dernndamentos tedricos para as
opcOes financeiras das empresas residem nas ingdededo mercado de capitais, em
especial para a existéncia de custos de informagsimétrica (custos de agéncia e de
seleccdo adversa). O nivel dos custos de informasdimétrica reflecte-se nos
constrangimentos financeiros a que as empresas sgjéitas e € influenciado por
variadissimos factores, alguns ja identificadosa dakratura relativa ao estudo da
estrutura de capitake(g, valor colateral, dimensé&o, nivel dos fluxos diadivres,
rendibilidade, estrutura de propriedade e voladel dos resultados), outros ainda por
identificar ou por aprofundar. Nestes ultimos emi@n-se, por exemplo, factores de

natureza ambiental e estratégica que sao alvoalse@no presente estudo.

De uma forma geral, as pesquisas que tém incidalefeito da liquidez sobre o
investimento recorrem a variavel fluxos de caixeapaedir a liquidez interna (fundos
gerados internamente), considerando que o seucodé € tradutor do grau de

restricbes financeiras a que um determinado grepentpresas esta sujeito.

Os factores ambientais podem ser estudados atda®sdimensdes munificéncia,
dinamismo e complexidade, sendo a dimensdo dinam&nmais explorada pelos
investigadores da teoria organizacional e da gesttoatégica. Associando as
caracteristicas destes factores a teoria financerdfica-se que a munificéncia

(capacidade do ambiente em suportar o crescimentodilistria) encontra-se ligada a
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menor risco de faléncia e a maior capacidade devidathento, devido a reducdo dos
custos com a seleccdo adversa. Pode ainda impheaor investimento devido a

existéncia de oportunidades de investimento sugsriéor sua vez, o dinamismo (grau
de variabilidade dos factores externos a organ@gudssui uma relagdo positiva com

0s custos de agéncia e de transaccao.

Ao nivel global da empresa a estratégia de crestoratravés da diversificacdo tem
surgido associada a maior capacidade de endividarderido a reducdo dos custos de
transaccdo (resultantes de activos menos espécificaisco operacional (por via da
menor volatilidade dos proveitos) e dos custosginea (devido a reducéo dos fluxos
de caixa livres). No entanto, a relacdo contr@mbem pode acontecer pelo facto dos
mercados de capitais internos por vezes gerarerficiéneia, conduzindo ao
sobreinvestimento. Nas novas abordagens estratégleataca-se a estratégia de
inovacdo que tende a elevar os custos de informag8inétrica, nomeadamente 0s

custos de seleccéo adversa.

Recorrendo a um modelo em que a variavel explicegeesenta o investimento no
activo e as variaveis explicativas a liquidez, psrtunidades de investimento, o valor
colateral do activo, a dimenséo, a estrutura dpr@ade, 0 ambiente da industria e a
estratégia empresarial, este trabalho propde-sstigar se as empresas que apresentam
uma sensibilidade investimento-fluxos de caixa M@ite sdo as que possuem maiores
restricbes ao financiamento no mercado e se ekigdce € moderada por factores
ambientais e estratégicos. As restricbes ao fiaamemto no mercado (variavel
considerada enddgena) sdo avaliadas através dodeivendividamento das empresas
no periodo em andlise e suportam a constituicadrée grupos de empresas com

diferentes capacidades financeiras.

Para tal, o0 método de analise de dados selecciohadoegressao linear multipla de
dados em painel, uma vez que se encontram disperdados de diferentes empresas
observados em varios periodos temporais. Os teltevalidacdo do método de
estimacdo sugerem que o modelo de regressédo tlesdfgos para a industria e ano €
mais adequado para a analise do papel moderadonbliente e da estratégia na relagédo
da liqguidez com o investimento da industria tramsfidora portuguesa do que o

modelo de regresséo de efeitos aleatérios. A hedesticidade verificada nos dados
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encontra-se corrigida através do estimador danaeaae Huber/White/Sandwich e do

estimadomvithin.

As principais conclusdes do estudo empirico sé&egaintes:

A liquidez interna influencia positivamente o @simento das empresas — na
amostra total e em todos os grupos consideradoariavel fluxos de caixa

apresenta um coeficiente com sinal positivo.

A dependéncia do investimento relativamentajaidiez interna € mais forte nos
grupos de empresas que possuem mais constranggremtbnanciamento no
mercado (medidos através dos indicadores capacdaiadadividamento a medio

e longo prazo e endividamento total).

Os factores ambientais e estratégicos moderantemasidade da dependéncia do

investimento relativamente a liquidez interna.

Ao nivel das caracteristicas do ambiente da smid) a munificéncia

(crescimento das vendas) atenua a dependénciavestimento relativamente a
liquidez interna no grupo de empresas CFR (grupm apresenta um nivel de
endividamento superior) e o dinamismo (variabilelaths vendas) acentua a

relacdo anterior no grupo de empresas com dinamestnemo.

Ao nivel das estratégias empresariais, a inavaca diversificacdo acentuam a
dependéncia do investimento relativamente a liquideerna na amostra total e
em todos os grupos, com a excep¢do do grupo CFRgrdoo CFR nao é
possivel detectar qualquer papel moderador parstratégia de inovagdo, uma
vez que a variavel FCxINOV nao apresenta signifigdestatistica, ao contrario
do que se verifica com a estratégia de diversifioague reduz a dependéncia do

investimento relativamente a liquidez interna.

As justificaces tedricas para os resultados amtiresidem nos custos de agéncia,

resultantes do risco moral e/ou dos custos dosdlde caixa livres, e de seleccéo

adversa que afectam de forma desigual as empreslsando mais restricbes ao

financiamento e, consequentemente, ao investintentonas do que de outras.

Em termos de contributos, este estudo permite ummemmento mais profundo das

implicacfes de determinadas decisfes estratégisasnipresas:
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Em situacdes em que o nivel de endividamentoedgzresas € muito elevado
torna-se mais dificil a concretizacdo de investimerestratégicos, porque 0s

mesmos ficam condicionados a existéncia de funtesnios.

O crescimento da industria gera oportunidademaestimento que as empresas
tém de aproveitar com vista a manutencado da sugdooso mercado e, nos
casos em que apresentam uma situagao financeica feoravel, contribui para

0 aumento da capacidade de financiamento no exterio

A instabilidade do ambiente da industria reduapacidade de financiamento no
exterior, pelo que as empresas que actuam nastiiegiienos estaveis devem
tomar precaucdes no sentido de evitar que os pogjetuturos nao se

concretizem por falta de fundos.

A opcdo pela estratégia de inovagdo tem maistéges de ser bem sucedida se
for levada a cabo por empresas com uma situacaociira boa e estavel porque
requer investimentos continuos e de valor elevadoreluz ao aumento dos

custos com o risco moral e com a seleccéo adversa.

A opcéo pela estratégia de diversificacdo comaluziacdo de um mercado de
capitais interno, possibilitando que o financiametds negécios com défice de
recursos se faca através dos fluxos de caixa ldeesutros negocios, embora
também possa conduzir a ineficiéncia na aplicagd® mcursos se o valor
acrescentado pelos negocios financiados for balkona situacdo em que os
constrangimentos financeiros sdo muito acentuaosmpresas que prosseguem
uma estratégia de diversificacdo tém maior fadlédana obtencdo de
financiamento externo do que as empresas que optanuma estratégia de
concentracdo, o que podera dever-se a um valotecallasuperior ou a menor

risco econémico.

8.2 Limitacdes da Pesquisa

As limitagces da pesquisa estdo relacionadas codicado das restricoes financeiras e
das oportunidades de investimento, com a possabididdo modelo incluir outras
variaveis endégenas para além das consideradas e baixo valor dd&?.
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A dificuldade em medir as restricdes financeiras elapresas, dado que as mesmas séo
influenciadas por diversos factores, pode cololtama limites a presente investigacao.
Assim, pode acontecer que o critério escolhido maragrupamento das empresas,
baseado em réacios financeiros, apresente incoeeccievido & ndo consideracdo de
outros factores que podem atenuar/acentuar osscdstinformacéo assimeétrice.d,
pertenca a grupos empresariais e relagdes comca)banpor isso, ndo traduza o nivel

de constrangimentos financeiros de cada grupo.

A ndo medicdo das oportunidades de investimenéwédrde um indicador baseado no
valor de mercado da empresa, como € habitual tipstee estudos, devido ao numero
de empresas portuguesas da industria transformaxieslas na bolsa ser muito

reduzido, pode ter conduzido a erros na medicdmpagunidades de investimento e,
consequentemente, a obtencdo de coeficientes éctasr para a varidvel fluxos de

caixa. No entanto, os indicadores que tém por basglor de mercado das empresas
também tém limitacdes devido a imperfeicdo dos atrs, sendo frequente que o valor

de mercado das accdes das empresas se enconggtistdlo ou subestimado.

O terceiro aspecto refere-se ao controlo das wwisa@nddgenas, necessario para a

obtencéo de estimadores consistentes para os fgeséanf e S . Através do modelo

de efeitos fixos com variaveis instrumentais precese ao controlo da endogeneidade
das variaveis fluxos de caixa e volume de negdé®losentanto, ha a possibilidade do
modelo incluir outras variaveis correlacionadas @termo de erro, como € o caso da
variavel estratégia de inovacdo (considerada em@oger alguns autores), que nao
foram tratadas como tal porque ndo se dispunhante wvaridvel observavel que

pudesse servir como instrumento, isto €, que estiveorrelacionada com a variavel

inicial mas ndo com o termo de erro.

Por Ultimo, os valores baixos obtidos B Ajustado dos diferentes modelos com
termos interactivos, variando entre 0,1058 e 0,163Xjerem a necessidade de
considerar outros factores/variaveis no estudondestimento e da relacdo entre a

liquidez e o investimento.
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8.3 Recomendacdes para Pesquisas Futuras

Sugere-se 0 desenvolvimento de uma pesquisa mentellsante a esta em que as
hipoteses associadas ao estudo do papel moderadonliente e da estratégia sejam
testados através de um modelo explicativo do migedndividamento em vez do nivel

de investimento.

Outro aspecto que podera ter interesse em trabdéisds género € a analise do efeito da
munificéncia e do dinamismo da industria na relagé@stimento-fluxos de caixa
recorrendo a um indicador mais completo do queilzado neste trabalho. Para o
efeito dever-se-a construir indicadores de munific e de dinamismo compostos por

diferentes variaveis, tais como as apresentadgsiaro 4.1 (p. 109).

Poderdo, ainda, testar-se hipéteses relacionadas ccefeito da concentragdo da
indUstria e das estratégias ao nivel das diferantelades de negocio (recorrendo, por
exemplo, a tipologia de Porter ou de Miles e Snow)dependéncia do investimento
relativamente aos fluxos de caixa. Tal como vexdi na revisdo da literatura, o nivel
de concorréncia e a estratégia competitiva adopgtaldas empresas podem afectar o seu
desempenho, condicionando, assim, a politica dendiamento e de investimento das

mesmas.

Com o objectivo de aumentar o grau de compreens@ocaimportamento do

investimento das empresas, aconselha-se o recumsml@los com variaveis interativas
que conjuguem o efeito dos fluxos de caixa comeiteetio ambiente e da estratégia,
dado que os dois efeitos tém, por vezes, sinais&ws €.g, no presente trabalho o
dinamismo da industria tem um efeito negativo neatimento, enquanto a inovagao

tem um efeito positivo).

Por altimo, sugere-se que este estudo seja alamyadtras industrias para que se possa
verificar se o efeito que o ambiente e a estratégercem sobre a dependéncia do
investimento relativamente aos fundos internoséétido ao que acontece na inddstria

transformadora.
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APENDICE 1

Estrutura do Financiamento do Investimento das Empesas Portuguesas dos
Sectores de Actividade C, D, E, F, G, H, I, J e Kio periodo 2000-2005 (em

percentagem)
Forma de Financiamento
Sectores de Actividade Ano | Autofinan- | Crédito AcgBes e | Emprést. do| Fundos | o .
ciamento Bancério Obrigacdes Estado UE
2000 51,6 35,2 0,0 0,5 2,4 10,3
2001 54,1 29,7 0,9 4.4 1,2 9,6
C - Industria 2002 54,9 38,6 0,0 0,7 0,6 52
Extractiva 2003 52,8 46,2 0,0 0,0 0,0 1,0
2004 51,9 35,1 0,0 0,0 7,4 5,6
2005 54,6 43,2 0,0 0,0 0,0 2,1
2000 63,4 25,8 0,0 1,0 5,3 4,5
2001 66,2 25,5 0,3 0,8 3,8 3,3
D - IndUstria 2002 67,4 24,5 0,2 11 2,5 4.4
Transformadora 2003 67,7 24,3 0,0 0,8 2,1 5,0
2004 65,2 24,8 0,0 11 3,0 6,0
2005 63,5 29,5 0,0 0,6 3,9 2,5
2000 61,5 13,3 0,1 0,0 111 13,9
2001 68,4 8,4 0,2 0,0 9,4 3,6
E - Electricidade, Gas 2002 78,6 6,1 0,1 0,0 5,7 9,5
e Agua 2003 44,8 18,6 3,6 0,4 16,6 15,9
2004 47,2 13,9 0,4 0,4 14,8 23,1
2005 44,2 22,9 0,0 0,5 13,7 18,7
2000 54,8 30,3 0,2 0,0 1,8 12,8
2001 47,6 35,7 1,0 0,0 51 10,5
F - Construcéo 2002 41,6 47,8 0,0 0,4 0,6 9,6
2003 50,5 34,9 0,0 0,1 0,0 14,5
2004 46,3 42,6 0,2 0,1 0,3 10,5
2005 35,7 57,9 0,0 0,0 0,2 6,2
2000 75,4 16,0 0,0 0,5 3,5 4,5
2001 63,3 31,2 1,7 0,3 2,2 1,3
G - Comércio 2002 58,9 32,1 2,2 0,0 0,4 6,5
2003 68,1 29,9 0,0 0,0 0,1 2,0
2004 62,0 28,8 0,0 0,0 1,0 8,2
2005 67,5 29,5 0,0 0,0 0,2 2,8
2000 59,8 32,5 0,0 1,6 1,3 4,8
2001 52,3 37,1 0,0 1,5 1,0 8,1
H - Alojamento e 2002 57,5 34,9 0,0 3,3 2,8 1,6
Restauragao 2003 60,1 32,7 0,0 11 3,8 2,2
2004 48,1 34,5 0,0 1,5 7,8 8,0
2005 64,2 32,1 0,0 0,0 2,2 1,4
2000 38,3 39,4 1,7 3,9 2,7 14,0
2001 41,0 34,7 1,7 7,6 8,4 6,5
/'Arr;;igf]g‘;gﬁfe 2002 44,9 28,7 0,0 5,2 83| 129
Comunicacdes 2003 35,8 41,1 0,0 8,4 8,3 6,5
2004 43,2 46,0 0,0 4,3 4.8 1,7
2005 51,7 34,3 0,0 4,6 5,9 3,5
(continua)
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Estrutura do Financiamento do Investimento das Empesas Portuguesas dos
Sectores de Actividade C, D, E, F, G, H, |, J e Kio periodo 2000-2005 (em
percentagem)(continuagéo)

Forma de Financiamento

Sectores de Actividade Ano | Autofinan- Crédito Acgbese | Emprést.do | Fundos | o .
ciamento Bancério Obrigages Estado UE
2000 92,5 4,3 0,5 0,0 0,0 2,7
2001 93,5 2,7 0,2 0,0 0,0 3,6
J - Actividades 2002 94,5 2,5 0,0 0,0 0,0 3,0
Financeiras 2003 87,3 9,2 0,1 0,0 0,0 3.4
2004 96,8 1,3 0,2 0,0 0,0 1,6
2005 96,6 2,0 0,2 0,0 0,0 1,1
2000 29,6 65,6 0,0 0,0 0,1 4,7
2001 40,0 57,4 0,0 0,2 0,0 2,4
K- Act. Imobiliarias, | 500 55,6 40,4 0,0 0,0 0,0 4,0

Alugueres e Servigos

Prestados as Empresas 2003 65,6 29,9 0,0 0,0 0,4 4,0
2004 57,4 37,0 0,0 0,0 0,0 55
2005 59,5 24,4 0,0 0,0 0,0 16,1
2000 56,7 29,6 0,5 1,4 3,8 8,0
2001 57,9 29,2 0,8 2,2 4,6 53
2002 60,5 26,0 0,3 1,8 3,6 7,8
Total
2003 57,0 29,1 0,5 2,3 4,7 6,5
2004 54,6 31,1 0,1 1,3 4,5 8,4
2005 58,0 29,6 0,0 1,3 4,3 6,8

Fonte: INE (2001c, 2002d, 2003c, 2004c, 2005c, BPO6
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Estrutura dos Fundos Utilizados no Financiamento daAplicacdes a Médio
e Longo Prazo das Empresas Portuguesas dos SectaitesActividade A, B,
C,D,E, F, G, H, I eK, no periodo 2000-2005 (ermepentagem)

Origem de Fundos
Sectores de Actividade Ano Autofinan- | Desinvesti- [ Aumento Crédito Outros®
ciamento mento Capital Bancario
2000 47,8 27,9 0,2 0,0 24,1
, 2001 74,3 10,5 6,4 0,0 8,8
A - Agricultura, Produgag 5007 48,0 18,4 12,9 0,2 20,6
Anmal, Baca e 2003 33,3 17,4 36,2 5,4 7,7
2004 59,8 16,8 4,1 3,1 16,2
2005 56,5 20,6 6,7 16,1 0,1
2000 36,3 21,1 8,7 7,2 26,6
2001 45,8 9,1 2,1 3,3 39,7
B - Pesca 2002 35,9 19,7 18,4 20,1 5,8
2003 5,7 17,1 57,6 0,0 19,7
2004 43,3 20,1 0,1 0,0 36,5
2005 34,0 46,2 0,0 0,0 19,8
2000 54,9 2,6 19,5 1,0 21,9
2001 74,0 4,0 19,6 0,0 2,5
C - Industria Extractiva 2002 28,4 54.1 17.2 0.0 0.4
2003 38,1 54 36,0 0,0 20,5
2004 44,5 4.6 0,0 0,0 51,0
2005 78,1 8,1 10,9 1,9 1,1
2000 70,4 16,0 2,8 9,5 1,3
2001 65,7 13,9 7.9 2,8 9,7
D - Industria 2002 76,8 14,1 4,8 4,0 0,2
Transformadora 2003 77,1 18,0 2,3 0,0 2,6
2004 73,2 22,5 3,1 0,0 1,1
2005 67,4 16,0 1,9 0,0 14,7
2000 56,3 8,8 0,4 33,3 1,2
2001 53,6 1,9 1,0 0,0 435
E - Electricidade, Gas e| 2002 77,0 6,0 7,2 0,0 9,7
Agua 2003 71,0 3,4 1,1 0,0 24,5
2004 73,7 3,2 2,3 0,0 20,8
2005 53,9 10,0 0,0 6,0 30,0
2000 49,1 15,5 11,8 18,3 5,3
2001 34,9 10,2 3,0 45,0 6,9
F - Construgéo 2002 44,7 43,0 6,0 0,0 6,3
2003 50,9 16,8 9,0 12,4 10,9
2004 46,0 28,6 1,1 0,0 24,3
2005 47,6 17,0 7,6 27,7 0,0
2000 57,8 16,5 1,6 4,8 19,4
2001 68,4 18,2 0,3 0,3 12,7
G - Comércio 2002 65,5 23,4 8,5 0,9 1,7
2003 66,3 19,2 8,8 0,0 5,7
2004 60,5 20,5 4,7 0,0 14,3
2005 54,5 28,1 10,5 0,0 6,9
(continua)
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Estrutura dos Fundos Utilizados no Financiamento da Aplicacdes a Médio
e Longo Prazo das Empresas Portuguesas dos SectalesActividade A, B,
C,D,E, F, G, H, 1eK, no periodo 2000-2005 (emerentagem)(continuagao)

Origem de Fundos
Sectores de Actividade Ano Autofinan- Desinvesti- | Aumento Crédito outros®
ciamento mento capital Bancério
2000 60,6 27,1 1,2 11,0 0,0
2001 32,4 19,8 3,8 18,3 25,7
H - Alojamento e 2002 37,2 18,5 0,7 0,0 43,6
Restauragdo 2003 37,6 38,8 0,8 20,3 2,4
2004 36,3 29,2 4.6 26,4 3,6
2005 45,4 36,1 5,9 0,0 12,7
2000 25,7 6,9 13,2 21,9 32,2
2001 45,8 10,3 7,5 36,2 0,2
erggigig‘;gﬁfe 2002 18,3 12,0 6,7 0,0 63,0
Comunicacdes 2003 26,8 5,4 0,5 63,5 3,8
2004 48,1 13,1 15,8 10,9 12,2
2005 35,6 14,5 0,4 0,0 49,4
2000 43,5 34,5 9,2 2,0 10,7
o 2001 23,7 46,3 3,0 7,0 20,0
Y Qf;rg%bg'::&fés 2002 18,0 80,4 0.1 0,0 1,4
Prestados as Empresas 2003 42,8 44,8 0,5 0,0 11,9
2004 40,3 447 5,6 5,5 3,8
2005 30,8 27,0 15,5 10,7 15,9
2000 53,3 18,6 111 4,1 12,9
2001 33,5 22,2 14,5 51 24,7
Total 2002 53,0 13,1 17,2 0,5 16,2
2003 71,8 16,8 3,8 2,7 4.9
2004 64,3 5,6 2,0 6,6 21,6
2005 45,5 21,8 6,4 17,2 8,9

a) Inclui, entre outros, créditos bancarios a cprtazo, variacbes de débitos e créditos comerdiais,
existéncias e de disponibilidades.

Fonte: Adaptado de Banco de Portugal (2008)
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APENDICE 3

Factores Limitativos do Investimento das Empresasd?tuguesas dos
Sectores de Actividade C, D, E, F, G, H, I, J e Kio periodo 2000-2004 (em

percentagem)
Deterior. Dif. em Nivel Dif. em

Sector de Insuf. das Coﬁtrat. da | Rendib. Capa_c. de Ot;ter Mercado
Actividade Ano Cap.~ Perspect. Pessoal Taxa dos Aqtoﬁnan Créd. dg ' Outros

Producéo de o de Invest. | -ciamento .. | Capitais

Qualific. Bancario
Venda Juro
2000 4,6 31,5 17,4 7,0 9,0 12,7 7,2 0,0| 10,6
C - Industria 2001 5,2 34,5 8,6/ 6,5 6,4 16,5 3,4 0,0| 18,8
USta 12002 58| 550 22| 04| 11,3 11,70 16| 00| 12,0
Extractiva

2003 24,9 47,6 0,0/ 0,0 6,6 3,6 0,0 0,0 17,3
2004 0,0 62,8 0,0 4,8| 22,7 3,7 0,8 0,0 51
2000 5,5 42,7 59| 8,8 15,1 11,3 4,2 0,0 6,6
D - Inddstria 2001 5,9 445 9,5 3,7 18,0 8,6 4,5 0,0 5,3
Transformadorazooz 6,4 50,4 50 3,4| 155 9,3 5,0 0,4 4,6
2003 3,5 56,0 12| 19| 13,3 8,1 8,1 0,0 7,9
2004 2,7 56,4 16| 1,3] 154 6,2 9,6 0,0 6,8
2000 0,0 0,0 78] 3,1 0,0 7,8 0,0 0,0| 81,3
E- 2001 0,0 0,0 0,0 2,8/ 125 25,0 0,0 0,0| 59,7

Electricidade, | 2002 0,0 0,0 69| 2.8 83 18,1 0,0 0,0/ 63,9
Gés e Agua | 2003 0,0 4,3 0,0 43| 17 29,7 6,3 0,0/ 53,8
2004 0,0 0,0 00| 51| 08 24,6 9,7 0,0/ 59,9

2000 2,5 48,9 6,4 09| 17,7 14,1 3,9 0,0| 57
2001 3,0 32,4 11,0f 6,6| 151 15,7 53 0,0 11,0
F - Construcao 2002 7,3 46,8 55| 1,9| 15,0 14,6 4,4 0,0l 45
2003 5,2 51,0 54| 05| 154 8,4 6,3 15| 6.1
2004 2,8 62,2 0,7 1,1) 21,0 59 4,6 0,0l 1,7

2000 4,0 41,4 2,2] 11,2 12,0 12,8 2,7 0,0 13,7
2001 0,0 55,3 3,7 1,3 14,2 11,3 3,8 0,0 10,3

G - Comércio | 2002 2,3 62,7 0,8 1,0/ 129 9,1 3,6 0,0 7,7
2003 55 55,4 14| 6,4 14,6 8,5 2,5 0,0| 57
2004 0,0 67,0 0,6/ 3,3] 11,6 8,0 4,0 0,00 54

2000 2,2 23,8 18,6/ 8,6 13,6 21,9 2,7 0,0/ 8,6
2001 3,8 40,2 3,7 0,0 21,8 15,9 8,1 0,00 64
2002 2,4 47,1 3,1 0,0 114 15,0 4,4 0,0 16,6
2003 0,1 34,3 0,0/ 0,0/ 64,8 0,5 0,0 0,00 04
2004 4,2 40,7 0,0| 13,8/ 39,3 0,4 0,2 00 14

H - Alojamento
e Restauracag

2000 9,4| 352 6,5/ 58| 23,7 12,2 5,5 0,00 1,7
I - Transportes, | 2001 41| 49,7 1,6/ 5,0 17,9 11,0 7,2 0,0 3.6
Armazenagem ¢ 2002 52| 482 2,0/ 51| 20,9 13,3 3,5 0,00 1,7
Comunicagdes | 2003 0,4| 495 0,0 1,3 81 6,1/ 30,3 0,2| 4,0
2004 0,8/ 41,3 0,1| 81| 23,5 7.7 8,0 0,1/ 10,4

2000 0,0 10,8 0,0/ 0,0/ 16,4 14,8 0,0 2,2| 55,8
2001 0,0 15,6 0,0{ 0,0 28,7 154 0,0 0,0 40,3
2002 0,0 19,8 0,0/ 0,0/ 104 59 0,0 7,3| 56,7
2003 1,4 44,7 0,0| 12,7 11,0 211 0,0 0,00 91
2004 0,0 26,2 0,0| 19,1 11,9 20,3 0,0 57/ 16,8

J - Actividades
Financeiras

(continua)
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Factores Limitativos do Investimento das Empresasd?tuguesas dos
Sectores de Actividade C, D, E, F, G, H, |, J e Kio periodo 2000-2004 (em
percentagem)(continuagéo)

Deterior. Nivel

Sector de Insuf. das (E)c;fr;t?ertrt] da | Rendib. | Capac. de Dcl)flﬁtzrrn Mercado
. Ano Cap. Perspect. | Taxa dos | Autofinan . de Outros
Actividade x Pessoal . Créd. o
Producéo de o de Invest. | -ciamento .. | Capitais
Qualific. Bancario
Venda Juro
2000 1,8 35,6 15,5 2,0/ 16,5 8,9 3,5 0,0/ 16,3

/f{ Act. lmobgiérif_ﬂs, 2001 1,6 23,4 8,2| 3,8 20,2 27,8 1,9 0,0| 13,2
ugueres e Servicos
Prestados as 2002 514 4910 519 3,5 9,8 11,2 4,1 0,0 11,1
Empresas 2003 9,2 28,0 10,7{ 0,8 19,7 21,5 1,8 09| 74
2004 0,4 50,9 2,3 1,8| 10,2 5,4 2,2 0,0| 26,7
2000 4,6 40,6 56| 84| 14,6 12,4 3,6 0,0| 10,2
2001 3,2 44,8 7,1 3,2 16,7 11,9 4,4 0,0 8,7

Total 2002 4,8 53,1 34| 23| 14,3 10,3 4,2 03| 7.3
2003 4,7 52,1 23| 34| 165 8,7 5,7 03| 64
2004 1,4 59,9 1,0 3,0/ 15,6 6,7 5,6 0,0/ 6,9

Fonte: INE (2001c, 2002d, 2003c, 2004c, 2005c)
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APENDICE 4

Resumo dos Estudos Empiricos sobre a Dependéncialdoestimento
Relativamente a Liquidez através da Separacao da Asstra em Grupos

Allayannis e Mozumdar (2004)

Fonte dos Dados
- Base de dados Compustat

Amostras
- A mesma de Kaplan e Zingales (1997)
« A mesma de Cleary (1999)

Critérios de Separacao da Amostra
Os mesmos de:

- Kaplan e Zingales (1997)

« Cleary (1999)

- Racio distribuicdo de resultados

Indicador de Liquidez
- Fluxos de caixa

Indicadores das Oportunidades de Investimento/Cregtiento
« Os mesmos de Kaplan e Zingales (1997) e Cleary2j199

Tipo de Analise de Dados
- Os autores retiram da amostra de Kaplan e Zinga#9v) as observacdes com valores
extremos e da amostra de Cleary (1999) as obsewvagin fluxos de caixa negativos.

- Regrességroupwisee agrupadappoled.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A relacdo mais forte entre a liquidez e o investitoeverificada por Kaplan e Zingales
(1997) e Cleary (1999) nas empresas com menorasrangimentos financeiros devem
-se a existéncia de observagdes com valores extrerageduzida dimenséo da amostra,
no primeiro caso, e a existéncia de observacfedlosos de caixa negativos, no
segundo caso, 0 que permite reconciliar estes@stiamn a restante literatura na area.

Alti (2003)

Fonte dos Dados
- Base de dados Value Line

Amostra
« Empresas dos EUA
« Industria transformadora
« Periodo: 1969-1984

Critério de Separagcdo da Amostra

Racio distribuicdo de resultados
- Grupo 1 — nimero de anos de distribuicdo nula ddetidos>10
« Grupo 2 — nimero de anos de distribuicao nula ddetidos entre 5 e 9
« Grupo 3 — nimero de anos de distribuicdo nula videtidos <5

Indicador de Liquidez
« Fluxos de caixa

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Proxydoq de Tobin (racio VM/VC activo)

Tipo de Andlise de Dados
Regresséo de dados em painel em que se procedsteucéo de dados artificiais para
100 anos e 9000 empresas (3000 em cada grupo).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A sensibilidade do investimento relativamente &msok de caixa € maior nas empresds
gue apresentam racios de distribuicdo de dividehdb®s.

(continua)
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Resumo dos Estudos Empiricos sobre a Dependéncialdeestimento

Relativamente a Liquidez através da Separacao da Asstra em Grupos
(continuacéo)

Fonte dos Dados
- Quaterly Financial Report
Caracteristicas dos Dados
- Dados trimestrais agregados da indUstria transfdonaa
» Periodo: 1978-1992
Critérios de Separacédo da Amostra
- Dimenséo (uma empresa pequena possui um activaldeinferior a $250 milhdes)
- Relagdo com a banca (uma empresa é consideradadéepe da banca quando ndo
emite papel comercial e pelo menos 50% do passvaudo prazo é composto por
empréstimos bancarios).
Tipo de Andlise de Dados
Analise grafica das curvas das vendasckde existéncias e endividamento a curto prazo
Relagédo entre a Liquidez e o Investimento em Exigtéias
As empresas de menor dimenséo e com uma forte dé&peia da banca experimentam
maiores variacdes proé ciclicas nas existénciasyeradas e no endividamento a curto
prazo do que a média do sector.
Outros Resultados
A reducao das despesas, da producao e do investigi@sn empresas com custos de
agéncia superiores acentuam os efeitos dos choegessivos.

Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996)

Fonte dos Dados
- Medicare Cost Report (Health Care Financing Adntiat®on)
+ Bureau of Health Professions Area Resource File
- American Association’s Annual Survey of Hospitals
Amostra
« 1396 hospitais privados dos EUA
« Periodo: 1985-1989
Critérios de Separacédo da Amostra
« Pertenca a grupos empresariais (cadeias)
- Dimenséo (nimero de camas)
Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: (activo circulante — passivo d#ocprazo) / activo fixo
« Caixa: activo circulante / activo fixo
- Cobertura dos encargos financeiros: encargos faiasc/ pacientes (dia)
Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Racio despesas com o pessoal / activo fixo
- Racio empregado / cama
- Taxa de ocupacéo
- Taxa de crescimento prevista para 0 mercado a ptaim
« Activo fixo
Tipo de Andlise de Dados
Regressédo de dados em painel pelo método dos nsmjuaarados ordinarios (OLS) e
minimos quadrados generalizado (GLS).
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
Os hospitais pertencentes a sistemas multi-hogptal(cadeias) e os hospitais de grande
dimenséo registam menor sensibilidade do investioneativamente aos fluxos de caixa
do que os hospitais independentes e de pequenasiimaespectivamente.

Calem e Rizzo (1995)

(continua)
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Resumo dos Estudos Empiricos sobre a Dependéncialdeestimento

Relativamente a Liquidez através da Separacao da Asstra em Grupos
(continuacéo)

Fonte dos Dados
« Survey of American Listed Corporations (1940) e Eligas Industrial Manual
Amostra
- 273 empresas dos EUA
« Industria transformadora
- Periodo de recuperagdo da Grande Depressédo (138%-19
Critérios de Separacao da Amostra
Taxa marginal de imposto sobre resultados nddligtios(associada ao nivel de
resultados distribuidos):
« Empresas do tipo A: taxa de retencdo de resuliaékersor a 20%
« Empresas do tipo B: taxa de retencdo de resuliemtos 20% e 40%
- Empresas do tipo C: taxa de retencéo de resultagmyior a 60%
Indicador de Liquidez
- Fluxos de caixa: RO — encargos financeiros — ingsost
Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Proxydoq de Tobin (racio VM/VC activo)
Tipo de Analise de Dados
Regressédo pelo método dos minimos quadrados aain@LS) com variaveis
interactivas.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas que procedem a uma menor distribugfestdltados e, por isso,
apresentam a maior taxa marginal de imposto sabreswltados n&o distribuidos exibem
uma forte sensibilidade do investimento relativalmemws fluxos de caixa, enquanto ng
outras empresas nao ha qualquer relagao.

Calomiris e Hubbard (1995)

[

Fonte dos Dados
« Moody’s (dados quadrimestrais)

- Standard & Poor’s Compustat (dados anuais)

Amostra
« 3326 empresas dos EUA
« Inddstria transformadora
« Periodo: 1985-1991

Critérios de Separacao da Amostra

Acesso aos mercados da divida
- Auséncia de emisséo de obrigacdes e de papel dainerc
- Emisséo apenas de obrigacbes
- Emisséo de obrigacdes e de papel comercial

Ratingdas obrigacdes
+ AA ou AAA
<A
- B, BB ou BBB
- Com outrorating
« Semrating

Indicador de Liquidez
- Ratingdas obrigaces

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Vendas actuais e desfasadas
- Crescimento das vendas desfasado
- Resultado operacional actual e desfasado

Tipo de Analise de Dados
Regresséo probit.

Relacao entre a Liquidez e o Investimento em Existéias
As empresas com menor liquidez (reduzida capacidadeaceder ao mercado do pape
comercial e das obrigacfes) mant&ocksde existéncias e de activos financeiros
elevados.

Calomiris, Himmelberg e Wachtel (1995)

(continua)
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Resumo dos Estudos Empiricos sobre a Dependéncialdeestimento
Relativamente a Liquidez através da Separacao da Asstra em Grupos

(continuacéo)

S

Carpenter, Fazzari e Petersen (1994)

Fonte dos Dados
Compustat Quarterly Data

Amostra
- 488 empresas dos EUA no painel 1, 671 no painegd24eno painel 3
« Industria transformadora
- Periodo: 1981-1992 (dividido em 3 painéis: 1981984L1; 1984:2-1988:3; 1988:4-
1992:4)

Critério de Separacédo da Amostra
- Dimenséo

Indicador de Liquidez

- Fluxos de caixa actuais e desfasados: Resultade datresultados extraordinarios +
amortizacdes

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Existéncias enr1
+ Vendas actuais e desfasadas

Tipo de Analise de Dados
Regressédo de dados em painel com controlo dos®feibs das empresas e regressaad
com variaveis instrumentais.

Relacao entre a Liquidez e o Investimento em Existéias
Os fundos internos tém um efeito positivo no inveshto em existéncias, especialmer
nas empresas de pequena dimenséo. Deste modopesasabsorvem os choques ng
fundos internos através de altera¢des nas compresisténcias.

Carpenter e Guariglia (2008)

Fonte dos Dados
- Datastream

Amostra
« 693 empresas do Reino Unido
- IndUstria transformadora
- Periodo: 1983-2000

Critério de Separacédo da Amostra
Dimenséo
- Grande dimenséo: nimero de empregados superidr a 25
- Pequena dimensédo: niimero de empregados inferled a 2

Indicador de Liquidez
- Fluxos de Caixa: RL + amortizacdes

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Proxydoq de Tobin: (VM capital proprio + dividas a tercayd VR stockde capital
- Despesas em capital fixo contratadas

Tipo de Analise de Dados
Regressédo de dados em painel através do métoduidimsos quadradopoledOLS),
dos efeitos fixoswithin), das variaveis instrumentais (Pooled, dos efeitos fixos do
grupo com variaveis instrumentais e do método dmsemtos generalizado (GMM).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas de menor dimenséo apresentam uma éep&ndo investimento face aog
fundos gerados internamente superior.

Outros Resultados
A introducgdo da variavel despesas em capital forratadas reduz o poder explicativg

da variavel fluxos de caixa apenas nas empresgsadde dimensao.
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S

Carpenter e Petersen (2002)

Fonte dos Dados
- Base de dados Compustat

Amostra
- 1637 empresas de pequena dimensao (activo entt®® milhdes de dblares no ano ¢
entrada na amostra) dos EUA
- IndUstria transformadora
- Periodo: 1980-92

e

Critério de Separacédo da Amostra

Aumentos de capital propriocséo constituidos trés grupos de empresas:
- Financiamento através da emissao de acgles édeduzi
« Financiamento através da emissédo de ac¢des é ejevad
- Financiamento através da emissdo de ac¢les € ehentado.

Indicador de Liquidez
» Fluxos de caixa

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Proxydoq de Tobin: (VM capital préprio ordinario e prefecéal + passivo) / VC
activo

Tipo de Analise de Dados
Regressédo de dados em painel através do métoddeaiims fixos (estimadawithin) e
das variaveis instrumentais, com controlo do ef@@#andistria através aRimmies

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O crescimento do activo das empresas de pequerasiim depende dos fundos intern

especialmente nas empresas que se financiam nunmgiigo reduzido através da
emisséo de capital.

Outros Resultados
A empresa tipo retém a totalidade dos seus ressdtadjuase ndo recorre ao
financiamento através da emisséo de titulos.

Charlton, Lancaster e Stevens (2002)

Fonte dos Dados
. Compustat Research

Amostra
« 5884 empresas dos EUA
« 7 indUstrias (indUstria transformadora, construs@ovicos, servicos financeiros,
comércio por grosso e a retalho, recursos natarsésvicos profissionais)
+ Periodo: 1980-1998

Critérios de Separacédo da Amostra
- IndUstria/especificidade dos activos
- Periodo de conversdo em caixa

Indicadores de Liquidez
- Fluxos de caixa: RL + amortizacBes + impostos iter — dividendos
- Disponibilidades ent1

Indicadores das Oportunidades de Investimento/Cregmento

- Proxydoq de Tobin (racio VM/VGstockcapital): (capital préprio + dividas a terceiros

a médio e longo prazo + ac¢des preferenciais) s¥d€kcapital
- Vendas desfasadas

Tipo de Andlise de Dados
Regressdo de dados em painel pelo método dossefieivs (estimadowithin).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A influéncia dos fluxos de caixa no investimento &ctivo fixo € maior na inddstria dog
recursos naturais, da construcao e do comércignesso e a retalho. O impacto stock
de disponibilidades no investimento é maior na $tidl dos recursos naturais.

A dependéncia do investimento relativamente ac®flule caixa é afectada pela duragao
do ciclo de conversao em caixa em todas as inddsinalisadas com a excepcao do caso

da indUstria do comércio por grosso e a retalho.
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Chirinko e Kalckreuth (2002)

Fonte dos Dados
- Bundesbank’s financial statement database ( Urtera@asbilanzstatistik, UBS)

Amostra
- 6408 empresas da Alemanha ocidental
« Periodo: 1988-1997

Critério de Separacédo da Amostra
Conjunto de variaveis é construido um indicador da capacidade detorégbultante da
aplicacéo da analise discriminante a um conjunteadidveis. Foram constituidos trés
grupos: capacidade de crédito elevada; reduzioteterminada.

Indicador de Liquidez
- Fluxos de caixa actuais e desfasados

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
 Vendas actuais e desfasadas
- Custo do capital actual e desfasado (composta@sicomponentes: renda, preco e
impostos)

Tipo de Analise de Dados
Regressédo pelo método dos minimos quadrados aain@LS) sendo os efeitos fixos
das empresas removidos através das primeirasmijfsse pelo método dos momentos
generalizado (GMM).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas com menor capacidade de crédito negista sensibilidade entre o
investimento e os fluxos de caixa superior.

Cleary (1999)

Fonte dos Dados
- Base de dados Worldscope

Amostra
« 1317 empresas nao-financeiras dos EUA
« Periodo: 1987-1994

Critério de Separacédo da Amostra
indice de constrangimento financeiro (Zpbtido a partir de um conjunto de variaveis as
quais foi aplicada a analise discriminante multipla

« Liquidez geral

« Taxa de cobertura dos encargos financeiros

- Liquidez imediata e quase imediata: disponibilidati€0,5xexisténcias) +

(0,7xdividas de terceiros) — empréstimos a curaqr

« Margem liquida das vendas

+ Crescimento das vendas

+ Nivel de endividamento
Em cada um dos anos, séo constituidos trés grigpemdresas:

« Grupo 1 — N&o constrangidas (provavelmente vao atames dividendos)

« Grupo 2 — Constrangidas (provavelmente vao dimiosidividendos)

- Grupo 3 — Parcialmente constrangidas (provavelmaitevdo alterar os dividendos)

Indicador de Liquidez
« Fluxos de caixa: RL + amortiza¢ded+mpostos diferidos

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
« Proxydoq de Tobin (racio VM/VC capital préprio)

Tipo de Andlise de Dados
Regressédo pelo método dos efeitos fixos (estimadbin) em que os valores dps
valuessao calculados através da técnica da simulacéo.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O investimento das empresas do grupo 1 (ndo coggticss) € mais sensivel a liquidez
do que o investimento das empresas dos grupos 2 e 3

(continua)
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Outros Resultados
Os indicadores de liquidez geral e de liquidez imtadou quase imediata revelam

é\ correlagBes pequenas e negativas com o indicerdérangimentos financeiros (Z),
2] demonstrando reduzida importancia na classificde@oempresas.
~ Os autores utilizam ainda a taxa de distribuic&dividendos para separar a amostralem
% trés grupos. Cada grupo deu origem a trés subgdgasordo com o indice de
ko] constrangimento financeiro. Os resultados foranilaies aos ja referidos: o
O investimento das empresas ndo constrangidas emuoadas grupos é o mais
dependente da liquidez, seguido das empresas lpaegi@ constrangidas e, por ultimo,
das empresas constrangidas.
Fonte dos Dados
- Base de dados Global Vantage
Amostra
- Painel ndo balanceado composto por 40.956 obsasaigiempresas da Australia,
Canada, Franca, Alemanha, Japao, Reino Unido e EUA
» Periodo: 1987-1997
Critérios de Separacédo da Amostra
Racio distribuicdo de resultad@@ocedimento similar ao de Fazzerial. (1988) que
resulta na constituicdo de dois grupos)
Dimens&do(com base no valor do activo sdo formados doipag)u
indice de constrangimento financeiro (Z)btido a partir de um conjunto de variaveis as
quais foi aplicada a analise discriminante multipla
- Liquidez geral
- Taxa de cobertura dos encargos financeiros
+ Rendibilidade econdémica
- Margem liquida das vendas
’g « Crescimento das vendas
o « Nivel de endividamento
o Em cada um dos anos, sédo constituidos trés grugpemgresas:
% - Grupo 1 — N&o constrangidas (provavelmente vao atanes dividendos)
0 « Grupo 2 — Constrangidas (provavelmente vao dimiosiidividendos)
O - Grupo 3 — Parcialmente constrangidas (provavelmadevdo alterar os dividendos)

Indicador de Liquidez
» Fluxos de caixa: RL + amortiza¢des

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
» Proxydoq de Tobin (racio VM/VC capital proprio)

Tipo de Andlise de Dados
Regresséo de dados em painel pelo método dossefigits com varidveis interactivas.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O investimento das empresas que apresentam r&ciistdbuicdo de resultados e
dimenséo elevados é mais sensivel a existénciandes internos. O investimento das
empresas com uma posicao financeira forte (grupanihém é mais sensivel a liquidez
do que o investimento das empresas com uma pdsigaizeira mais fraca (grupo 2).

Outros Resultados
As empresas consideradagriori constrangidas, de acordo com os trés critérios
anteriores, registam maior risco (volatilidade flosos de caixa) do que as empresas nao
constrangidas, o que pode explicar a reduzidalsédade do investimento relativamente
a liquidez interna destas empresas.
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Devereux e Schiantarelli (1990)

Fonte dos Dados
- Datastream e London Share Price Database

Amostra
« 720 empresas do Reino Unido cotadas na bolsa
« Industria transformadora
- Periodo: 1969-86

Critérios de Separacao da Amostra
Dimensdo(com base no K em N-2):
« Pequenas empresas (K<£6m)
« Médias empresas (£6m<K<£50m)
« Grandes empresas (K>£50m)
Dimenséo(com base no K no momento da entrada na basedds)da
- Grupo 1: composto pelas empresas de menor dimé¢Ksgaal ou inferior ao percentil
75)
- Grupo 2: composto pelas empresas de maior diméKssigperior ao percentil 75)
Dimenséo e taxa de crescimento da inddstria
« Grupo 1: K.»<£10m e indUstria em crescimento
« Grupo 2: K,<£10m e indUstria em declinio
« Grupo 3: K.»>£10m e indUstria em crescimento
« Grupo 4: K»>£10m e indUstria em declinio
Idade
« Grupo 1: K,<£50m e cotada na bolsa ha menos de 12 anos
- Grupo 2: K..<E50m e cotada na bolsa ha mais de 12 anos

Indicadores de Liquidez
+ Fluxos de caixa
- Divida
- Disponibilidades

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Proxydoq de Tobin

Tipo de Analise de Dados

Regressédo de dados em painel pelo método das @emkierencas com variaveis
instrumentais.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A dependéncia do investimento relativamente ao®flwe caixa revelou-se mais

importante nas empresas de maior dimenséo, quarapan inddstrias em crescimentg
mais jovens.

Fazzari, Hubbard e Petersen (1988)

Fonte dos Dados
- Base de dados Value Line

Amostra
« 422 empresas dos EUA
- Industria transformadora
- Periodo: 1970-84

Critério de Separacdo da Amostra
Récio distribui¢cdo de resultados

« Grupo 1 — Menos de 10%
« Grupo 2 — Entre 10 e 20%
- Grupo 3 — Mais de 20%

Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: RL + amortizacbes
- Disponibilidades: caixa + depdsitos a ordem +dgulegociaveis
- Fundo de maneio — existéncias

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
« Proxydo g de Tobin: (VM Capital Proprio + VC Divida — VM Exéncias) / VRstock
de capital

(continua)
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Fazzari,
Hubbard e
Petersen (1988

Tipo de Analise de Dados
Regressédo de dados em painel pelo método dos nsmjuamrados ordinarios (OLS), dps
efeitos fixos (empresa e ano), das variaveis ingntais, das primeiras e das segundas
diferencas.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O investimento do grupo com maior retencéo de t@sdod € mais sensivel & liquidez
interna.

Fazzari e Petersen (1993)

Fonte dos Dados
- Base de dados Value Line

Amostra
- 382 empresas dos EUA
- IndUstria transformadora
- Periodo: 1970-1979

Critério de Separacdo da Amostra
- Racio distribuicdo de resultados

Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: RL + amortizacdes
- Variacdo do fundo de maneio

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Proxydoq de Tobin (racio VM/VR dastockde capital)

Tipo de Analise de Dados
Regressédo de dados em painel pelo método dos nsmjuamrados ordinarios (OLS) e
das variaveis instrumentais (efeitos fixos da esgedo ano controlados através de
dummiey

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento em ActivBixo
A relacéo entre a variagdo do fundo de maneiowestimento em activo fixo é
negativa, sendo mais forte no grupo das empresasraiores restricdes financeiras
(racio de distribuicdo de resultados baixo).

Fohlin (1998)

Fonte dos Dados
- Saling’s Borsen-Jahrbuch

Amostra
« 75 empresas alemas (50 maduras e 25 novas)
- 1903-1913

Critério de Separacédo da Amostra
- Relagdo com a banca

Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: RL
- Stockde activos liquidos: disponibilidades + dividageeber + titulos de longo prazg

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Proxydoq de Tobin em-1 (racio VM/VC capital préprio)
- Crescimento dos proveitos dri
- Investimento em existéncias dm

Tipo de Andlise de Dados
Regressdo de dados em painel pelo método dossefieivs, efeitos aleatorios e logit.

Relacéo entre a Liquidez e o Investimento
O investimento bruto das empresas com uma foitago com a banca é mais sensive
aos fundos internos do que acontece com as outaiesas. Contudo, as empresas cgm
maior sensibilidade entre a liquidez e o investitoerdo aparentam possuir dificuldades
de financiamento.

(continua)
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Gérard e Verschueren (2003)

Fonte dos Dados
- National Bank of Belgium

Amostra
- Painel ndo balanceado de 2329 empresas da Bélgica
- Industria transformadora
- Periodo: 1985-1999

Critérios de Separacao da Amostra
- Dimenséo
« Nivel de endividamento

Indicador de Liquidez
« Fluxos de caixa

Tipo de Andlise de Dados
Abordagem estrutural (equacgdo de Euler) e da foetazida (equagéo linear).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A sensibilidade do investimento face aos fluxosa&a é especialmente importante nas
empresas de pequena dimensao e com niveis de digidalos.

Gertler e Gilchrist (1994)

Fonte dos Dados
- Quarterly Financial Report for Manufacturing Corations

Caracteristicas dos Dados
- Dados trimestrais agregados da indUstria transfdonaados EUA
« Periodo: 1960-1991

Critério de Separacédo da Amostra
- Dimenséo

Indicador de Liquidez
- Taxa de juro de curto prazo
- Racio de cobertura dos encargos financeiros

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
- Vendas esperadas

Tipo de Andlise de Dados
Equacéo estrutural.

Relagédo entre a Liquidez e o Investimento em Exigtéias
A equacdo estrutural sem variaveis financeirage@tada pelo grupo das empresas de
pequena dimenséo, ao contrario do que acontec® @yapo das empresas de grande
dimenséo, o que é demonstrativo da importanciaaiagveis financeiras,
particularmente da taxa de cobertura, na explicdgdavestimento do grupo de
empresas de menor dimensao.

Outros Resultados
As empresas de pequena dimensdo desempenham undgepeo no decréscimo da
procura por existéncias que se segue a uma patitceetaria restritiva.

Gilchrist e Himmelberg

(1995)

Fonte dos Dados
- Base de dados Standard & Poor’s Compustat

Amostra
« 428 empresas dos EUA
« Industria transformadora
» Periodo: 1985-1989

Critérios de Separacédo da Amostra
+ Ré&cio distribuicdo de resultados
- Dimenséo
- Ratingdas obrigag6es e acesso aos mercados da divida

Indicador de Liquidez
« Fluxos de caixa

(continua)
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Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
« Q Fundamental (varidvel estimada a partir de umuwtnojde informacédo disponivel
para a empresa e para 0s econometristas, inclogmfloxos de caixa)
- Proxydo g de Tobin
Tipo de Andlise de Dados
Regressédo pelo método dos momentos generalizadM{@bm variaveis instrumentais.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas com maior taxa de distribuicdo detesnd, menor dimenséo e seating
no mercado das obrigacdes ou do papel comercigtaegmaior dependéncia
relativamente aos fundos internos do que acont@teas outras.

Gilchrist e Himmelberg
(1995)

Fonte dos Dados
- Datastream
Amostra
+ 994 empresas do Reino Unido cotadas na bolsa
« Inddstria transformadora
« Periodo: 1968-1991
Critérios de Separacédo da Amostra
- Taxa de cobertura dos encargos financeiros
- Nivel de endividamento a curto prazo
« Nivel de endividamento total
Indicadores de Liquidez
- Ré&cio de cobertura dos encargos financeiros-erRAJI / encargos financeiros
- Fluxos de caixa: RL — dividendos preferenciais -odimacdes
Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
« Investimento em existéncias &
- Vendas actuais e et
- Vendas ent-1 — existéncias em1
Tipo de Andlise de Dados
Regressédo da equacéo de investimento em exist§retasrendo a uma variante do
modelo de ajustamento de Lovell’s) pelo métodondamentos generalizado (GMM)
com variaveis instrumentais.
Relacao entre a Liquidez e o Investimento em Existéias
O investimento em existéncias € sensivel as vataga taxa de cobertura dos encargos
financeiros e dos fluxos de caixa especialment&emgsesas com uma posicao financeira
fragil (o racio de cobertura dos encargos finalmsedr reduzido e/ou os racios de
endividamento séo elevados), nos periodos de desde politica monetaria restritival.

Guariglia (1999)

Fonte dos Dados
» Nikkei Financial Data
Amostra
+ 135 empresas do Japéo (121 pertencenteskeinatsue 24 independentes)
- Inddstria transformadora
- Periodo: 1977-82
Critérios de Separacao da Amostra
- Relagcdo com a banca
- Pertenca a grupos empresariais
Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: RL + amortiza¢Bes — dividendos
- Titulos de curto prazo

Hoshi, Kashyap e
Scharfstein (1991)

(continua)
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Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Proxydoq de Tobin: (VM capital proprio + VM divida — VM aebs nao depreciaveis
/ VR capital depreciavel
- Producéo: vendas + variagdo dos produtos acabados
Tipo de Andlise de Dados
Regressdo de dados em painel cbimmiegara controlo dos efeitos fixos do tempo e
das empresas.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A sensibilidade investimento-liquidez € menor n@pesas pertencentes a keiretsy
porque o acesso a banca € mais facil, e nas empgregancentes a grupos empresariajs.

Hoshi, Kashyap e
Scharfstein (1991)

Fonte dos Dados
« Compustat e Center for Research in Security Prices
Amostra
+ Observacdes de 1980, 1985, 1990 e 1993 de 250 smsptes EUA de grande
dimenséo, cotadas na bolsa e com titulos de dévidados em 1980
Critérios de Separacédo da Amostra
Relacdo com a banca
- Empresas dependentes de um banco
- Empresas cuja divida bancaria representa mais%ed@divida total e ndo emitem
obrigacdes
- Empresas que se financiam junto de multiplos baaa@o emitem obrigacdes
- Empresas que se financiam através de empréstinmiggoionistas
Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: Resultado antes de resultadoaarginarios e amortizagdes
- Stockde activos liquidos: titulos negociaveis + caix@epositos a ordem
Indicadores das Oportunidades de Investimento/Cregmento
« Proxydoq de Tobin (racio VM/VC do activo): (activo — VC atg proprio — VM
capital préprio) / activo
- Vendas desfasadas
Tipo de Analise de Dados
Regresséo de efeitos fixos.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas que se financiam exclusivamente jumtonth Unica instituicao financeira
apresentam maior dependéncia do investimento awodto relativamente aos fluxos
de caixa do que as que mantém mdltiplas relacGasadeanca ou recorrem a emisséao |de
titulos de divida.

Houston e James (2001)

Fonte dos Dados
« NYSE, AMEX, NASDAQ e Compustat
Amostra
+ 1474 empresas dos EUA
« Industria transformadora
« Periodo: 1980-1999
Critério de Separagédo da Amostra
Desconhecide- a selecgdo do grupo a que cada empresa peédeita de forma
endogena pelo modelo. A fungdo de seleccéo é campekas varidveis dimenséo, idade
taxa de dividendos, endividamento a curto e a lgrgao, racio valor de mercado/valo
contabilistico do activaating das obrigacdes e reserva financeira.
Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: resultado antes de resultadoa@xtinarios + amortizacdes
« Valor da venda de activos fixos
- Reserva financeira etvll: caixa + depdsitos bancarios + titulos negoésave
- RAacio de cobertura dos encargos financeiros

Hovakimian e Titman (2006)
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Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Proxydoq de Tobin (racio VM/VC activo)

Tipo de Anélise de Dados
Modelo de regressdo de dados em painel com seleogigena.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A sensibilidade do investimento relativamente &gk de caixa e aos fundos
resultantes da venda de activos fixos é maior mgsesas que demonstram possuir
restricdes ao financiamento no exterior.

Hovakimian e
Titman (2006)

Fonte dos Dados
- Manufacturing Sector Master File: construida aipees Compustat Annual Industrial
e Over-the-Counter Files
Amostra
« Industria transformadora dos EUA
Painel balanceado
» 584 empresas
« Periodo: 1978-87
Painel ndo-balanceado
+ 4026 empresas
« Periodo: 1960-87
Critério de Separacédo da Amostra
Desconhecide- a selec¢ao do grupo a que cada empresa peédeica de forma
enddgena pelo modelo. O vector Z da fungdo degde& composto pelas variaveis
endividamento, encargos financeiros, disponibileadliimensao, ano e industria.
Indicadores de Liquidez
« Fluxos de caixa: resultado antes de resultadoadxinarios + amortizacdes
« Endividamento entr1: passivo / (VM capital proprio + VM divida)
- Encargos financeiros etvi: encargos financeiros / RO
- Disponibilidades entr1: caixa + depdsitos + aplica¢des financeiras abquidzo
Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Proxydo g de Tobin (VM/VR do activo): (VM capital proprio+ VMivida) / (VR
activo fixo + existéncias ajustadas)
Tipo de Analise de dados
Regressédo de dados em painel com selec¢do endégena.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O investimento em capital das empresas pertencaatgeipo com “prémio elevado”
esta mais dependente da disponibilidade de fumiesios do que acontece com as
empresas pertencentes ao grupo com “prémio reduzido

Hu e Schiantarelli (1998)

Fonte dos Dados
- Compustat Industrial Files
Amostra
« 428 empresas dos EUA
« IndUstria transformadora
« Periodo: 1976-1987
Critérios de Separacao da Amostra
+ Récio distribuicdo de resultados: dividendos / RO
- ldade
Indicador de Liquidez
« Fluxos de caixa: RO + amortizacbes

Hubbard, Kashyap e
Whited (1995)

(continua)
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Hubbard, Kashyap e
Whited (1995)

Tipo de Analise de Dados
Regressdo do modelo neoclassico de investimerdealda na equacgédo de Euler, atravgs
do método dos momentos generalizado (GMM). Algudassvariaveis instrumentais
utilizadas séo o investimento, a producgdo, o pdegoapital, os impostos sobre os lucros,
as amortizag¢des, 0s encargos financeiros e o dadinto.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
O modelo neoclassico s6 é rejeitado pelas empgesaapresentam taxas de distribuigao
de resultados reduzidas, o que pode significaoguaor liquido ndo tem qualquer efeito
sobre o investimento das empresas ndo constrarfgidaseiramente.
No grupo das empresas maduras e com uma taxatdbud¢io de resultados reduzida|o
modelo neoclassico nao é rejeitado.

Kaplan e Zingales (1997)

Fonte dos Dados
- Base de dados Compustat e Coleco

Amostra
« 49 empresas que Fazzatial. (1988) identificaram como constrangidas
financeiramente (taxa de distribuicdo de dividendéerior a 10% em 10 anos, no
minimo)
« Periodo: 1970-1984

Critério de Separacédo da Amostra
Conjunto de variaveis gualitativas e quantitatirvemuiltantes da analise de cartas enviadas
aos accionistas, reunides da administracéo, reatde contas das empresas, noticias
publicadas na imprensa especializada. Cada empmaasificada num dos cinco grupos
seguintes:

« Nao constrangida

- Provavelmente ndo constrangida

- Possivelmente constrangida

- Provavelmente constrangida

- Constrangida

Indicador de Liquidez
- Fluxos de caixa: resultado antes de resultadoa@xlinarios e amortizacdes

Indicador das Oportunidades de Investimento
- Proxydoq de Tobin (racio VM/VC do activo): [VC activo + Viapital préprio — (VC
capital préprio + impostos diferidos)] / VC activo

Tipo de Analise de Dados
Regressédo do investimento com os fluxos de cax® eom controlo dos efeitos fixos
da empresa e do ano.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
As empresas com menores constrangimentos finasagigistam uma dependéncia do
investimento em activos fixos relativamente aosdiide caixa maior do que as
empresas consideradas mais constrangidas.

Kashyap, Lamont e
Stein (1994)

Fonte dos Dados
- Base de dados Compustat

Amostra
+ 933 empresas dos EUA cotadas na bolsa
« IndUstria transformadora
- Periodos: 1973-1974; 1980-1982; 1985-1986

Critério de Separagcédo da Amostra
- Ratingdas obrigacfes e acesso aos mercados da divida

Indicador de Liquidez
« Dummytradutora do acesso ao mercado das obriga¢des

(continua)
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Kashyap, Lamont e
Stein (1994)

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescirmnto
- Logaritmo do racio existéncias/vendas em
- Variacdo do logaritmo das vendas eert-1

Tipo de Andlise de Dados
Regresséo pelo método dos minimos quadrados aal(&@LS) e das variaveis
instrumentais com controlo dos efeitos fixos daisida através déummies

Relagédo entre a Liquidez e o Investimento em Exigtéias
Nos periodos em que a politica monetéria é espeerdgé restritiva (1974 e 1982), a
sensibilidade do investimento em existéncias ralaiente a liquidez é mais forte nas
empresas sem acesso ao mercado das obrigagdes.

Mills , Morling e Teas€1995)

Fonte dos Dados
- Base de daddStock Exchang8TATEX

Amostra
« 66 empresas nao financeiras da Australia
+ Periodo: 1982-1992

Critérios de Separacédo da Amostra
« Nivel de endividamento
- Dimenséo
- Racio distribuicdo de resultados

Indicadores de Liquidez
+ Fluxos de caixa
- Disponibilidades ernt+1
. Divida emt-1

Indicadores das Oportunidades de Investimento/Cregmento
« Proxydo g de Tobin ent-1 (racio VM/VR do capital): (VM capital préprio + VM
divida — VM activos financeiros) / (VBockcapital + VM existéncias)
- Volume de negocios

Tipo de Andlise de Dados
Regressdo de dados em painel pelo método dossefigivs (estimadowithin).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A posicéo financeira da empresa influencia o inmestto em capital fixo, especialmente
nas empresas fortemente endividadas, de menor simencom taxas de retencéo de
resultados elevadas.

Moyen (2004)

Fonte dos Dados
» Compustat

Amostra
- Empresas de diferentes industrias dos EUA: agrieataactiva, da madeira, da pesca,
da construcao, transformadora, do comércio porsgresa retalho e dos servigos
« Periodo: 1987-2001
« Composta por dados simulados de 2000 empresas ¢bd80angidas e 1000 ndo
constrangidas)

Critérios de Separacao da Amostra
- Racio de distribuicdo de resultados
« Fluxos de caixa
« Modelos para as empresas constrangidas e naoamngises
« Modelos para as empresas constrangidas e ndoamnygigts em que as empresas
esgotam os fundos internos antes de recorrer azad®ede capitais
- Indice Z de Cleary (1999)

Indicador de Liquidez
- Fluxos de caixa

Indicadores das Oportunidades de Investimento/Cregtiento
- Proxydoq de Tobin

(continua)
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Tipo de Analise de Dados
- Regresséo de séries de dados simulados

I Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
8 Tendo por base a aplicagao dos critérios raciasteliicdo de resultados, fluxos de
N caixa e modelos das empresas constrangidas e ndinacgidas, em que 0 recurso aos
c mercados de capitais sO se faz ap6s esgotaremfigedss internos, as empresas que
e apresentam maior sensibilidade entre os fluxosad@ @ o investimento sdo as mais
§ constrangidas financeiramente.
Recorrendo a aplicagdo dos modelos das empressisaragidas e ndo constrangidas e
indice Z as empresas que apresentam maior sethadslientre os fluxos de caixa e o
investimento séo as menos constrangidas financeirgm
Fonte dos Dados
- Financial Post Annual Corporate Database
Amostra
« 212 empresas do Canada
» Periodo: 1973-1986
Critérios de Separacédo da Amostra
« Idade
— - Disperséo da propriedade
R - Especificidade dos activos (pertenca ou ndo a trniddsansformadora)
3 « Pertenca a um conglomerado de empresas
\g Indicador de Liquidez
= « Fluxos de caixa
S Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto
) - Proxydo g de Tobin ajustado pelos impostos: (VM capital pi@p VM passivo —
depreciacgdo obrigacdes) / \&ockde capital fisico
Tipo de Andlise de Dados
Regressédo de dados em painel pelo método dos nsmjuaarados ordinarios (OLS) e
dos efeitos fixos.
Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
A sensibilidade do investimento relativamente &aitigz é superior nas empresas mais
novas, com capital disperso, com activos muito@fipes (empresas da indUstria
transformadora) e ndo pertencentes a grupos emjpiesa
Fonte dos Dados
- Korea Investors Service Line
Amostra
- 317 empresas da Coreia (123 pertencentes a congldasee 194 ndo pertencentes)
+ Inddstria transformadora
& » 1993-1995
P Critério de Separacédo da Amostra
o) - Pertenca a grupos empresariais
< Indicador de Liquidez
$ + Fluxos de caixa: RO + amortizagdes
) Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimanto
k= - Proxydoq de Tobin (racio VM/VC do activo): (VC activo + VRhpital proprio — VC
ﬁ capital préprio) / VC activo

- Crescimento das vendas desfasado

Tipo de Andlise de Dados
Regressdo de dados em painel pelo método das memkierencas.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento
Existe uma relacdo positiva significativa entrélogos de caixa e o investimento em

capital das empresas independentes, ndo perteseeatmglomerados.

(continua)
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Van Ees e Garretsen (1994)

Fonte dos Dados

- Jaarboek van Nederlandse Ondernemingen

Amostra

« 76 empresas da Holanda cotadas na bolsa
« Periodo: 1984-1990

Critérios de Separacédo da Amostra

« Récio distribuicdo de resultados
» Dimenséo

- ldade

- Relagdo com a banca

Indicadores de Liquidez

« Fluxos de caixa: RL + amortiza¢fes
- Disponibilidades ent1
- Fundo de maneio etrl: activo circulante — passivo a curto prazo

Indicador das Oportunidades de Investimento/Crescimnto

- Proxydoq de Tobin (racio VM/VR dtockde capital): (capital proprio + passivo) /
VR dostockde capital e existéncias
- Vendas anuais

Tipo de Analise de Dados

Regressédo pelo método dos efeitos fixos.

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento

A politica de distribuicdo de resultados, a dimeresa idade ndo conseguem explicar a
relacdo anterior.

As empresas com ligac¢des financeiras ou organizaii@ um ou mais bancos
evidenciam menor dependéncia do investimento velaente as flutuagdes da liquidez
interna.

Whited (1992)

Fonte dos Dados

- Base de dados Compustat

Amostra

« 325 empresas dos EUA (286 cotadas na NYSE/AMEX e&89cotadas)
« IndUstria transformadora
» Periodo: 1972-1986

Critério de Separacdo da Amostra

- Existéncia deating para as obrigacdes da empresa

Indicadores de Liquidez

« Nivel de endividamento
- Taxa de cobertura dos encargos financeiros

Tipo de Analise de Dados

Regressédo da equacao de investimento de Euleéatdavmétodo dos momentos
generalizado (GMM).

Relacdo entre a Liquidez e o Investimento

A equacéo de investimento de Euler sem restrigiiaadeiras é rejeitada pelas trés
amostras: total; com obriga¢8es crating; e sem obrigacfes comting.

A introdugdo na equacédo de variaveis financeimagiy@lamento e cobertura dos
encargos financeiros) conduz a que a mesma se ajashor ao grupo que habitualmente
néo recorre ao mercado das obrigag@gsiori mais constrangido).

Numa segunda abordagem, em que a amostra é sedaradardo com o nivel de
endividamento e com a taxa de cobertura dos enséirgmceiros, a equacao de Euler
sem restricdes financeiras é rejeitada e as vasifimanceiras apresentam maior
significancia no grupo mais constrangido.
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Composicao da Amostra da Industria Transformadora r Sector de
Actividade e Posicéo Financeira

Sector de Numero de Empresas Numero de Observacfes
Actividade (CAE) | CFE | CFM | CFR | Total | CFE | CFM | CFR | Total

15 109 110 81 300, 529 522/ 368/ 1.419
36% 37%| 27%| 100%| 37%| 37%| 26%| 100%

16 1 1 0 2 6 1 0 7
50% 50% 0%| 100%| 86%| 14% 0%| 100%
17 85 109 74 268| 448| 548| 370, 1.366
32% 41%| 28%| 100%|  33%| 40%| 27%| 100%

18 49 101 36 186| 255/ 506/ 183 944
26% 54%| 19%| 100%| 27%| 54%| 19%| 100%

19 32 72 32 136/ 157, 303| 138 598
24% 53%| 24%| 100%| 26%| 51%| 23%| 100%

20 25 59 38 122| 109, 259 185 553
20% 48%| 31%| 100%| 20%| 47%| 33%| 100%

21 19 15 8 42| 109 72 34 215
45% 36%| 19%| 100%| 51%| 33%| 16%| 100%

29 27 35 41 103| 136/ 169 180 485
26% 34%| 40%| 100%| 28%| 35%| 37%| 100%

24 50 49 23 122/ 259/ 243| 106 608
41% 40%| 19%| 100%|  43%| 40%| 17%| 100%

25 38 51 39 128 191, 257 197 645
30% 40%| 30%| 100%| 30%| 40%| 31%| 100%

26 91 54 47 192/ 477) 243| 190 910
47% 28%| 24%| 100%| 52%| 27%| 21%| 100%

27 18 18 5 41| 105 102 30 237
44% 44%|  12%| 100%|  44%| 43%| 13%| 100%
28 55 118 48 221| 286| 551] 202| 1.039
25% 53%| 22%| 100%| 28%| 53%| 19%| 100%

29 54 72 52 178/ 279 334 233 846
30% 40%| 29%| 100%|  33%| 39%| 28%| 100%

30 0 2 1 3 0 12 6 18
0% 67%| 33%| 100% 0%| 67%| 33%| 100%

31 21 24 6 51| 110/ 127 27 264
41% 47%|  12%| 100%|  42%|  48%| 10%| 100%

32 3 10 3 16 17 55 12 84
19% 63%| 19%| 100%| 20%| 65%| 14%| 100%

33 4 8 2 14 15 31 12 58
29% 57%| 14%| 100%| 26%| 53%| 21%| 100%

34 12 26 18 56 54| 136 88 278
21% 46%| 32%| 100%| 19%| 49%| 32%| 100%

35 4 5 1 10 28 25 1 54
40% 50%| 10%| 100%| 52%|  46% 2%|  100%

36 43 45 30 118 214/ 202| 116 532
36% 38%| 25%| 100%| 40%| 38%| 22%| 100%

37 3 3 5 11 16 11 17 44
27% 27%| 45%| 100%| 36%| 25%| 39%| 100%
Total 743  987| 590] 2.320] 3.800] 4.709| 2.695 11.204
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Resultados dos Testes de Validagcao dos Modelos sEenmos Interactivos
em que a Posicao Financeira é Atribuida a Empresa

i Amost.| Emp. | Emp. | Emp.

Testes Estatisticos Total | CEE | CEM CER
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
Chi“(1) 749,87 133,7% 318,13 383,64
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Wald Maodificado
Chi 52,25 71,00 51,93 255,91
(nivel de significancia) (0,0003) (0,0000) (0,0003) (0,0000
Multiplicador de Lagrange (LM) de Breusch e Pagan
Chi“(1) 482,85 48,18 129,53 23,11
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Hausman Robusto
F 192,98 429,26 291,80 33,62
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Likelihood-ratio
Chi(6) 133,43 47,01 4593 72,46
(nivel de significancia) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000
Variance Inflationary Factor (VIF)
VIF médio 1,47 1,55 1,58 1,51
VIF parcial maximo 2,2(Q 2,38 2,60 2,49
Ramsey
F 0,69 1,65 1,83 1,79
(nivel de significancia) (0,5572) (0,1756) (0,1386) (0,1471

Fonte: Propria
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Modelo de Regresséao Linear Multipla de Efeitos Fix®sem Termos
Interactivos em que a Posi¢céo Financeira € Atribuid a Empresa (efeitos ndo
observados explicados pela industrid)® ©

Variaveis Amostra Total Emp. CFE Emp. CFM Emp. CFR
EC 0,329¢** 0,301 7*** 0,435¢** 0,658
(9,68) (7,68) (6,63) (7,73)
DISP 0,102¢** 0,108¢** 0,271 0,3397**
(4,96) (4,75) (5,12) (3,77)
VN 0,071+ 0,040+ 0,074¢*=* 0,076
(17,63) (6,66) (11,63) (9,45)
VRO 0,0672 0,1215* 0,0448 -0,1565
(1,58) (2,31) (0,70) (-1,22)
0,0867*** 0,096+ 0,127 0,068
EXIST (4,86) (3,90) (4,33) (1,74)
0,0603*** 0,061+ 0,098¢*=* 0,0375
VCITL (6,11) (3,07) (4,47) (1,44)
DIM -0,0117** 0,0010 -0,C197*** -0,0117***
(-5,93) (0,38) (-5,66) (-2,74)
CPD 0,0160+* 0,0170* 0,0027 0,0079
(3,11) (2,48) (0,28) (0,72)
0,100+ 0,113+ 0,083(** 0,116
MUNCRA (4,85) (2,89) (2,52) (4,69)
-1,6597** -1,418%* -1,300¢ -2,475%*
DINVAR (-3,62) (-2,44) (-1,68) (-2,44)
INOV 0,040Q8+** 0,023¢* 0,047 ¢** 0,0277**
(6,43) (2,56) (4,23) (2,42)
0,024%5* 0,0137 0,047+ -0,0218
DIVER (2,32) (0,84) (2,83) (-1,13)
-0,0208 -0,112Ck** 0,0306 0,0057
Constante (-0,99) (-3,84) (0,81) (0,13)
N.° Observagoes 11.204 3.800 4.709 2.695
N.° Grupos 22 21 22 21
F 65,84*** 24,99%** 31,73%** 21,92%**
R’ Ajustado 0,1048 0,0914 0,1252 0,1362

a) Resultados do modelo de regressao de efeitos fiara a industria (estimadaeithin) com o estimador
robusto das variancias.
b) As variaveis encontram-se definidas na p. 13&geiintes.

) A estatistica é apresentada, entre paréntesis, por baixo dogieo¢ds estimados:

*** Estatisticamente significativo a 1%;
** Estatisticamente significativo a 5%;
* Estatisticamente significativo a 10%.
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Modelo de Regresséao Linear Multipla de Efeitos Fix®com Termos
Interactivos em que a Posi¢ao Financeira é Atribuia a Empresa (efeitos nao
observados explicados pela industria e ano e murtiéincia da industria
medida atraves da variavel MUNCRP) — Empresas CFR

i.ano _lano_1998-2005 (naturallded; lano_ 1998 omitted)

Fixed-effects (within) regression

.05152411 (fraction of variance due t9 u

Numbépbs = 2695
Group variable (i): cae_2_dig urhber of groups = 21
R-sq: within = 0.1660 Oter group:  min = 1
Between = 0.5711 avg = 128.3
overall = 0.1588 max = 370
(2B,2652) = 15.30
corr(u_i, Xb) = -0.1259 obr> F = 0.0000
| Robust
cratl | Coef. Std. Err. T P>|t| [95% Conf. Interval]
fc | .5960798 .0923036 6.46 0.000 .4150854 7770742
disp | .3085645 .0876918 3.52 0.000 366133 4805157
vn | .0703115 .0077158 9.11 0.000 .0551819 .0854411
vIo | -.1188581 1235448  -0.96 0.336 -.361112 1233957
exist | .0482614 .0384548 1.26 0.210 -.0271431 .1236658
vcitl | .0205664 .0259483 0.79 0.428 -.0303145 .0714474
dim | -.0107562 .0042389 -2.54 0.011 -.0190682 -.0024442
cpd | .0110421 .0108182 1.02 0.307-.0101708 .032255
muncrp | .0347171 1071411 0.32 46.7 -.1753715 .2448056
fc_muncrp | -4.64357 1.647054 -2.82 008. -7.87321 -1.413931
dinvar | -2.818798 1.008086 -2.80 B8.00 -4.795512 -.8420831
fc_dinvar | -1.601971 14.20305 -0.11 .910 -29.45214 26.2482
inov | .0210383 .0112415 1.87 0.061 -.0010048 .0430813
fc_inov | .0599085 1912311 0.31 5a7 -3150687 .4348856
divers | -.0316585 .0192587 -1.64 0.10 -.0694221 .0061051
fc_divers | -1.164143 .3098984  -3.76 .000 -1.77181 -.5564757
_lano_1999 | .064694 .0159255 4.06 .000 .0334664 .0959216
_lano_2000 | .0795474 .014619 5.440.000 .0508817 1082131
_lano_2001 | .047498 .0148373 3.20 .00D .0184041 .0765919
_lano_2002 | .0104034 .0124369 0.840.403 -.0139837 .0347905
_lano_2003 | -.0036084 .0115322 -0.31 .7549 -.0262216 .0190047
_lano_2004 | -.011488 0113775 -1.01 .318 -.0337976 .0108216
_lano_2005 | (dropped)
_cons | .0039193 .0460043 0.09 .93D -.0862886 .0941272
sigma_u | .04369504
sigma_e | .18747355
rho |
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APENDICE 9A

Resultados dos Testes a Heterocedasticidade e a éadrrelacdo do Modelo
sem Termos Interactivos (efeitos ndo observados digados pela empresa) —
Amostra total

Testes Estatisticos Amostra Tota
Wald Modificado
Chi? (2320)=2.9e+33
(nivel significancia) (0,0000)
Wooldridge
F (1,1785)=91.934
(nivel significAncia) (0,0000)

APENDICE 9B

Resultados dos Testes a Heterocedasticidade e a éadrrelacdo do Modelo
com Termos Interactivos em que a Posicédo FinanceigAtribuida a
Empresa (efeitos ndo observados explicados pela emega) — Painel de dados

balanceados
Testes Emp. Dinam. Emp.
Estatisticos Extr. CFE+CFM Emp. CFE | Emp. CFM Emp. CFR

Wald Modificado
Chi

(690)=1,3e+05

(763)=1,4e+05

(374)=99.693|16389)=1,8e+05

(211)27.152,89

(nivel significancia (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Wooldridge
F (1,689)=53,449 (1,762)=34,715

(nivel significancia

(0,0000)

(0,0000)

(1,373)=13,988 §8)324,674

(0,0002)

(0,0000)

(1,210)=34,289
(0,0000)
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