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RESUMO

Esta dissertacdo analisa a influéncia das taxas de juro e da divida nas decisoes de

investimento, como foco principal, tendo investigado também outras variaveis relevantes.

O trabalho foi realizado recorrendo-se a dados de 19 paises da Zona Euro, cuja
amostra utilizada abrangeu o periodo contabilistico de 1998 a 2017, e permitiu analisar
os paises de uma forma individualizada, assim como agregada. Foi estimado um modelo
de investimento, procurando-se testar o efeito da interacdo conjunta da volatilidade das
taxas de juro e da divida nas decisdes de investimento das empresas da Zona Euro.
Posteriormente, foram adicionadas novas variaveis ao modelo, com o objetivo de testar a

sua influéncia no desempenho do investimento.

Os resultados demonstram que as taxas de juro, a divida, a interagdo conjunta entre a
incerteza das taxas de juro e o nivel de endividamento das empresas, os impostos, a
rendibilidade do capital investido e a rendibilidade do capital proprio t€m um impacto
positivo nos investimentos realizados pelas empresas da Zona Euro. Por outro lado, o
impacto negativo no investimento € evidenciado na relagdo com a incerteza (volatilidade

das taxas de juro) e na interagdo entre esta e o nivel de endividamento das empresas.

Palavras-chave: Investimento; Taxas de juro; Divida; Risco; e Zona Euro.



ABSTRACT

This dissertation aims to study the influence of interest rates and debt on investment

decisions as well as of other relevant variables.

The research was carried out using data from 19 countries of the Euro Area in the
accounting period from 1998 to 2017, thus allowed a further analysis into set countries in
an individualized as well as aggregated way. An investment model was estimated to test
the effect of the joint interaction of the volatility of interest rates and debt on the
investment decisions of the companies from the Euro Area. Subsequently, new variables

were added to the estimated model to test their influence on investment performance.

The results showed that interest rates, debt, the joint interaction between the interest
rate uncertainty and the corporate indebtedness level, taxes, return on invested capital and
return on equity have a positive impact on the investments made by companies from the
Euro Area. On the other hand, a negative impact is evidenced in the relationship with the
uncertainty (volatility of interest rates) and with the interaction between uncertainty and

the level of indebtedness of companies.

Keywords: Investment; Interest rates; Debt; Risk; Euro Area.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO



1 — Introduc¢ao

O investimento privado ¢ uma das principais componentes de uma economia,
principalmente o efetuado em capital fixo, contribuindo para melhorar os niveis de emprego e
gerar riqueza ao nivel do produto nacional. Os modelos sobre o investimento, principalmente
o privado, t€m sido desenvolvidas com o objetivo de estudar os seus principais determinantes,

dada a sua relevancia macroeconOmica.

Na evolugao da teoria econdémica, o investimento ¢ uma das principais variaveis explicadas
pelos tedricos, uma vez que representa um papel fundamental no crescimento econémico. Os
principais modelos desenvolvidos relacionam o dilema do empresario entre custos e beneficios da

aquisi¢ao de novas unidades de capital, ou seja, adquirir capital fixo (Silva ef al. 2015).

Durante as tultimas décadas, t€ém sido realizados diversos estudos sobre o impacto da
incerteza no investimento das empresas privadas. De acordo com Bo e Sterken (2002), ndo
existe um consenso sobre o sinal do efeito da incerteza no nivel de investimento, devido a sua
ambiguidade, considerando que existem varias formas da incerteza afetar o investimento
privado. Os estudos concluem que num mercado a operar em concorréncia perfeita, com
rendimentos constantes a escala, a rendibilidade marginal do capital ¢ uma func¢do convexa das
variaveis de incerteza (Bo e Sterken, 2002). De forma geral, verifica-se um efeito positivo
sobre o investimento, quando a incerteza diminui, através da aplicacdo da desigualdade de
Jesen (Hartman, 1972; Abel, 1983; Jensen, 1986). Sob outra perspetiva, nomeadamente a luz
do modelo das opgdes reais, o aumento da incerteza desencadeia um efeito negativo sobre o

investimento (Dixit e Pindyck, 1994).

Com o objetivo de analisar e fundamentar os efeitos sobre o investimento com a inclusao
de novas variaveis, realizaram-se diversos estudos empiricos, que incluiram as restri¢gdes de

financiamento resultantes da assimetria de informagao entre credores e devedores (Greenwald



e Stiglitz, 1990), a irreversibilidade das despesas de capital (Caballero, 1991) e as atitudes das
empresas perante o risco e a incerteza (Hartman, 1972; Nickell, 1978; Appelbaum e Katz, 1986;

Zeira, 1990; Gollier, 2002; Bo e Sterken, 2002 e 2007; Rocha, 2011; Bretscher et al., 2018).

No entanto, as evidéncias empiricas ndo sdo consensuais entre os diversos estudos, havendo
heterogeneidade relativamente ao efeito da incerteza sobre o investimento. Segundo Guiso e
Parigi (1999), o efeito negativo intensifica-se para as empresas que ndo conseguem reverter as

decisOes de investimento.

De modo a entender melhor esta heterogeneidade, os investigadores direcionaram os
estudos para compreenderem a influéncia de outras variaveis, como € o caso do endividamento
e do capital proprio, analisando a propor¢ao da divida na estrutura do capital da empresa, bem

como o efeito desta no comportamento de empresas endividadas (Bo e Sterken 2002).

Neste sentido, objetiva-se uma analise conjunta de duas perspetivas, que embora muito
comuns na literatura, sdo analisadas de forma individual e ndo conjunta. Assim sendo, sera
estudada a interagdo entre a perspetiva macro de influéncia das taxas de juro nas decisdes de
investimento das empresas e a perspetiva micro de influéncia da estrutura de capital nas
decisdes de investimento das empresas. Analisar-se-a desta forma, o efeito da incerteza, através
da taxa de juro, e respetiva volatilidade, bem como a sua interagcdio com o nivel de

endividamento das empresas sobre o investimento.

Os dados apresentados por Rodriguez-Palenzuela e Dees (2016) na abordagem realizada a
evolucdo do investimento na Zona Euro, a partir do ano de 2009, revelaram um decréscimo
muito significativo do investimento. A justificacdo para este decréscimo baseia-se,
essencialmente, no estrangulamento do acesso ao crédito bancario, com a agravante da crise
financeira, dado que a maioria do investimento privado ¢ financiado pelos empréstimos

bancarios.



O Banco Central Europeu (BCE) com o objetivo de atenuar o impacto da crise, atuando em
prol da estabilidade financeira da Zona Euro, recorreu a politica monetaria convencional € ndo
convencional, utilizando também diversos meios, entre os quais a taxa de juro, com a intencao

de promover e incentivar o investimento.

A Figura 1 representa graficamente a evolucdo da taxa de investimento na Europa e na
Zona Euro, referente as empresas ndo financeiras, sendo possivel constatar que a taxa de
investimento da Zona Euro ¢ sempre superior a da Europa, para o periodo analisado,
nomeadamente entre 1999 e 2017. Note-se que, apos a crise financeira, o investimento diminui
significativamente, afetando mais a Europa. Consta-se que a Zona Euro apresentou uma ligeira
recuperagdo entre 2012 e 2014, apos o periodo da crise, enquanto a Europa continuou a

decrescer, a excegdo de 2012, tendo um agravamento notavel no ano de 2016.

Figura 1. Evolucao comparativa da taxa de investimento na Europa e na Zona Euro, entre 1999

e 2017.
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Fonte: Eurostat, 2018 (adaptado).



Pretende-se nesta dissertagao de mestrado obter resultados empiricos consistentes, através

da aplicacao do modelo a utilizar sobre os dados contabilisticos de empresas privadas dos 19

paises que compdem a Zona Euro. Dada a atual conjuntura econdémica e considerando que as

taxas de juro sdo uma das principais fontes de incerteza que afetam as empresas, esta

dissertagao tem os seguintes objetivos:

a)

b)

d)

averiguar o sinal da relagdo entre o investimento e as taxas de juro, bem como da
sua respetiva volatilidade;

estudar a interagdo resultante do comportamento da divida e como este influencia
o investimento;

analisar o impacto da relacdo conjunta entre a incerteza das taxas de juro e o nivel
de endividamento das empresas privadas nas decisdes de investimento;

realizar uma analise comparativa entre os resultados que decorrerem da alinea
anterior, face ao comportamento das empresas com maior grau de endividamento,
tendo por base a mesma interagao;

testar como outras varidveis, externas e internas as empresas, poderao interagir com
o investimento de uma forma direta;

estudar o comportamento do investimento nas empresas da Zona Euro e,

posteriormente, o comportamento individual dos paises que a compdem.

Com base nestes objetivos, espera-se contribuir para o enriquecimento da literatura

empirica, com uma aplicagdo ao tecido empresarial da Zona Euro, bem como contribuir para o

estudo das praticas de decisdo de investimento das empresas.

O remanescente da dissertagdo estd organizado da seguinte forma. O capitulo II apresenta

os modelos de investimento desenvolvidos por Keynes (1936), Clark (1917), Jorgenson (1963),

Tobin (1969) e Dixit e Pindyck (1994). O capitulo I1I diz respeito a revisdo da literatura, através



da apresentacdo e descri¢cdo dos resultados e conclusdes dos estudos realizados no ambito do
tema em analise. No capitulo IV descreve-se o modelo utilizado para analisar a influéncia das
taxas de juro e da divida nas decisdes de investimento. No capitulo V ¢ definida a amostra,
apresentam-se os resultados e a respetiva discussao. Finalmente, o capitulo VI reserva-se a

exposicao das conclusdes do presente estudo.



CAPITULO 11

MODELOS DE INVESTIMENTO



2 — Modelos de Investimento

Devido a importancia fundamental do investimento no crescimento econdémico, este ¢
utilizado como uma das principais varidveis explicativas dos que tém contribuido para a
evolucdo da teoria econdmica. A indecisdo dos empresarios na escolha entre custos e beneficios
derivados da obten¢ao de novas unidades de capital fixo tem sido estudada pelas principais
teorias € modelos econdmicos. Para este efeito, apresentam-se, de seguida, os modelos mais

conceituados.

2.1 — O Modelo Keynesiano

O Modelo Keynesiano considera o investimento como uma varidvel endogena, cujo
comportamento é explicado por varidveis independentes, explicativas ou exogenas (ver por

exemplo Serven e Dolimano, 1993).

De acordo com Keynes (1936), autor de Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, a
decisdo de investir ¢ tomada tendo em conta a taxa de retorno esperada do investimento
(denominada de eficiéncia marginal do capital), comparando-a com o custo de oportunidade
do capital a investir, sendo este considerado pela taxa da obtencdo de fundos, ou da
remuneracao dos recursos aplicados no mercado financeiro (taxa de juro). Assim sendo, um
investidor fica exposto a evolugdo futura e incerta do mercado, a qual tenta prever, porque tera

muita influéncia na sua decisdao de investimento.

A incerteza esta associada a expetativa que resulta da temporalidade, ou seja, do periodo
que decorre entre a fase de decisdo de investir € 0 momento da concretizagao do projeto
(Luporini e Alves, 2010). Para além da temporalidade, também a inergocidade esta
relacionada com a incerteza referente a decisao do empresario, ou seja, 0 contexto em que se

toma a decisdo de investimento pode diferir daquele que se verifica aquando da realizagdo



desse mesmo investimento, resultado da irreversibilidade do tempo (Val e Linhares, 2009).
Do ponto de vista destas perspetivas, os investimentos tornam-se intrinsecamente volateis,
porque sao reconhecidos como deliberagdes exercidas perante as circunstancias de incerteza.
Segundo Luporini ¢ Alves (2010), as flutuagdes do investimento advém da escolha do
investidor que ocorre em tempos diferentes, sendo obrigado a optar entre reter liquidez
imediata e procurar gerar ativos de menor liquidez (investimento). Esta escolha ¢ feita através
da comparacdo entre a taxa de juro e a efici€ncia marginal do capital, num contexto de

incerteza.

O Modelo Keynesiano, na vanguarda da investigacdo, considerando as decisdes de
investimento como independentes na economia, concebeu varios conceitos € nogdes muito
importantes, que foram integradas por grande parte dos modelos, contribuindo, assim, para a
literatura do investimento e, consequentemente, para novas teorias ¢ modelos econdomicos

sobre o investimento.

2.2 — Modelo do Acelerador dos Investimentos

O Modelo do Acelerador dos Investimentos foi desenvolvido no século XX (Clark, 1917),
no entanto este sO se tornou muito prestigiada nos anos 50 e no inicio dos anos 60 (Luporini e
Alves, 2010). Este modelo estabelece uma relagdo fixa entre o stock de capital e o investimento
(Clark, 1917), embora ndo tenha em linha de conta se o capital do periodo anterior afeta o

capital no periodo corrente.

De acordo com Sonaglio ef al. (2010), no modelo original existem falhas por suprimir,
nomeadamente o facto de ndo se considerar o desfasamento no processo entre a tomada de
decisdo e a implementacdo do investimento, presente no modelo de Keynes, e por apenas

ajustar parcialmente o stock de capital atual ao nivel pretendido, desconsiderando o volume de
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investimento corrente. Segundo Clark (1917), o nivel de capital atual depende do seu nivel de
capital anterior. Estas limitagdes envolveram alteragdes no modelo inicial e a uma nova

designagao destecomo “Modelo do Acelerador Flexivel”.

Mesmo com estas incorporagdes no modelo anterior, existem questdes importantes que
continuam a nao ser consideradas como o custo do capital, a rendibilidade e as expetativas, o

que levou ao surgimento do modelo neoclassico do investimento.

2.3 — Modelo Neoclassico do Investimento

A insuficiéncia de investigagao sobre os elementos dinamicos e intrinsecos ao processo de
investimento, conduziu ao desenvolvimento de modelos que evidenciem o aspeto intertemporal
da tecnologia, assim como dos custos de ajustamento e das expetativas no contexto do dilema

de otimiza¢ao do investimento (Luporini e Alves, 2010).

Na abordagem realizada pelo Modelo Neoclassico do Investimento, desenvolvida por Jorgenson
(1963), sao utilizados alguns principios base, nomeadamente o funcionamento da economia em

ambiente de concorréncia perfeita e de pleno emprego (ver por exemplo Silva et al., 2015).

Este modelo sugere que as empresas determinam os seus investimentos com recurso a uma
funcao do tipo “Cobb-Douglas”, partindo de um problema de otimizacao (Jorgenson, 1963).
Assim sendo, o investimento 6timo ¢ atingido em fun¢do do nivel de produto e do custo de
capital, recorrendo aos pregos dos bens de capitais, taxas de juro, tributagdo (ou inverso, como

subsidios sobre os bens de capital) e depreciacdo do capital (Silva et al., 2015).

Segundo Rocha (2011), esta abordagem assenta em dois pressupostos fundamentais:
a) o capital investido ¢ suscetivel de ser vendido a outros agentes, ou seja, o capital
pode ser reversivel; e

b) cada projeto pode ser visto como uma oportunidade.
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Sonaglio et al. (2010) e Silva et al. (2015), concluem que, segundo os pressupostos de
otimizagdo competitiva, as entidades privadas investirdo até ao ponto em que a produtividade
marginal do capital se iguale ao custo do capital. Silva et al. (2015), apés uma analise mais
detalhada, concluiu que o stock de capital altera-se na propor¢ao da produgdo, sendo que se a
producao permanecer constante, o stock de capital tem um comportamento inverso ao custo do
capital. Assim, e de acordo com Casagrande (2002), a pressao positiva para o aumento da taxa

de juro influencia e compromete o custo de capital e o nivel de investimento.

Outras questdes foram apresentadas pela literatura tedrica sobre o investimento, mas
durante as ultimas trés décadas, os modelos de investimento que mais marcaram o pensamento
neocldssico foram a abordagem de Jorgenson (1963) e o modelo de investimento desenvolvido

por Tobin (1969).

2.4 — Modelo “q” de Tobin

Tobin (1969) desenvolveu um modelo de investimento denominado “q de Tobin”, tendo
por base alguns fundamentos teoricos ja abordados por Keynes, mas com o objetivo de tentar
criar um modelo que incluisse a dinamica do investimento. Este investigador afirma que as
despesas de investimento relacionam-se positivamente com a razdo entre o valor de mercado
das empresas e o custo de reposi¢do dos seus ativos. Assim sendo, o valor “q” retine as
informacgdes importantes que afetam o investimento, nomeadamente as condi¢des futuras de

oferta e da procura (ver por exemplo Luporini e Alves, 2010).

Este modelo tem sido utilizado para explicar varios fendmenos, tais como as diferencas
transversais no investimento e na diversificacao de decisdes (Malkiel et al., 1979; Jose et al.,

1986) e as oportunidades de investimento e as respostas a oferta publica (Lang ef al., 1989).
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No entanto, este modelo é denominado na literatura como sendo ortodoxo e sem
ajustamento de custos, pressupondo que a decisao de investir € tomada com base nas condigdes
de certeza e que ndo existem restricoes no mercado de capitais. Comparativamente ao modelo
neoclassico, no que se refere a determinagao do investimento, a taxa de juro contribui de uma
forma essencial. Todavia, estudos recentes incluem a incerteza e a irreversibilidade das

decisOes de um investidor.

2.5 —Modelo da Abordagem das Opc¢oes

O Modelo da Abordagem das Opg¢des foi formulada por Dixit e Pindyck (1994) e funciona
como um género de op¢do de compra, tendo por base um ambiente de incerteza, ou seja,
considera que os investidores ficam indecisos entre comprar no imediato, ou esperar por novas

informacdes.

Estes autores equiparam o seu modelo a um investidor, que possui uma op¢ao de compra e
assim adquire o direito (mas ndo a obrigacdo) de futuramente efetivar a sua opg¢do, a um
determinado valor monetario. O preg¢o da opcao ¢ mensurado aquando do exercicio da mesma
e a sua perda ¢ classificada como um custo de oportunidade e incorporada no custo do
investimento. Consequentemente, quem investe tem a preocupagdo de tentar procurar o
equilibrio entre o valor acrescentado da nova informagdo e o custo de oportunidade de

prorrogar a decisao de investir no futuro (Sonaglio et al., 2010).

Assim, conclui-se que a incerteza desempenha uma funcdo muito importante devido a
irreversibilidade da tomada de uma decisdo, que se reflete de imediato através de custos

irrecuperaveis.

Considerando os diversos contributos para aumentar e aperfeicoar a especificacdo empirica

dos modelos de investimento, atualmente, existem varios modelos que estudam os efeitos das
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imperfei¢des nos mercados de capitais (Jaffee e Russell, 1976; Stiglitz e Weiss, 1981; Myers e
Majluf, 1984; Greenwald e Stiglitz, 1990), da irreversibilidade (Bernanke, 1983; Dixit e
Pindyckt, 1994; Abel e Eberly, 1999) e da atitude de risco dos gestores (Nickell, 1978,
Caballero, 1991; Bo e Sterken, 2002; 2007), na relagdo entre o investimento e a incerteza. Estes
modelos sdo denominados na literatura como sendo “modelos com ajustamento de custos ou

dinamicos”.

O investimento revela-se no computo das decisdes econdmicas, como sendo muito
importante e relevante, porque influencia profundamente o desempenho da economia. Esta
componente ¢, também, a variavel mais instdvel da procura agregada, porém, ndo ¢ explicada
adequadamente pelos modelos convencionais de investimento, uma vez que ndo capturam os

efeitos da incerteza sobre essa decisdo (Pindyck, 1991).



CAPITULO 111

REVISAO DA LITERATURA
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3 — Revisao da Literatura

Este capitulo reserva-se a revisao da literatura através da apresentacao e descrigdo sumaria
dos resultados e conclusdes dos estudos realizados por diversos autores, sobre as variaveis a
testar no modelo da presente dissertagdo, designadamente o investimento, a taxa de juro, a
divida, a medida de incerteza, o risco da divida, o grau de endividamento, os impostos, a

rendibilidade do capital investido e a rendibilidade do capital proprio.

O comportamento do investimento ¢ vital para a economia, sendo por isso muito estudado
pelos investigadores, principalmente na drea de financas empresariais, o que se reflete no
grande numero de estudos que se dedicam a investigacdo das relagdes do investimento com
outras variaveis. Assim sendo, o presente trabalho utiliza o investimento como variavel
dependente, com o principal objetivo de estudar a influéncia das taxas de juro e da divida nas

decisOes de investimento.

Estudos anteriores investigaram os determinantes do investimento, aplicando-os a um pais
em concreto (Bo e Sterken, 2007; Firth ef al., 2008; Luporini e Alves, 2010; Baum et al., 2010;
Terra, 2012; Silva ef al., 2015; Poudineh e Jamasb, 2016; Cingano et al., 2016; Suhendra e
Anwar, 2017; Lima, 2017; Gezici et al., 2018; Vo, 2019), a um continente (Carbo-Valverde et
al., 2016; Guilhon e Montchaud, 2016; Kalemli-Ozcan et al., 2018), ou a um determinado

grupo de paises (Greene e Villanueva, 1991; Tam, 1998; Aysan et al., 2005; Lee e Kim, 2006).

Também relacionados com esta variavel, existem ainda trabalhos desenvolvidos sobre a
desaceleracdo do investimento privado (Hyder e Ahmad, 2003; Bader e Malawi, 2010), o
investimento imobilidrio (Larsen, 2004), o crescimento insatisfatorio do investimento privado
(Aysan et al., 2005) e sobre a tomada de decisdes de investimento (Wang e Yu, 2007; Rocha

2011).
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De seguida, descrevem-se as varidveis independentes utilizadas no modelo a estimar,

apresentando-se algumas conclusdes sobre o relacionamento entre o investimento e estas variaveis.

A literatura sobre o efeito da taxa de juro nas decisdes de investimento privado € vasta e
diversificada. No entanto, os autores nao t€ém sido unanimes no que diz respeito a forma como

esta variavel influencia o investimento.

Nos paises em desenvolvimento, onde os mercados financeiros sao deficitarios e o acesso
ao financiamento externo ¢ feito de forma inadequada, o investimento em projetos privados
aumenta, principalmente, através da poupanca interna. Esta perspetivava ¢ defendida por
Greene e Villanueva (1991), no estudo que explorou os determinantes do investimento, com
uma amostra de 23 paises em desenvolvimento. Os autores concluiram que o aumento das taxas
de juro provocou um resultado negativo no investimento € na mobiliza¢cdo das poupangas para
investir. Hyder e Ahmad (2003) chegaram a mesma conclusdo para o Paquistdo, através do
trabalho que desenvolveram sobre a desaceleracdo do investimento privado naquele pais,

inferindo que as taxas de juro reais altas, reduzem o investimento privado.

Relativamente ao investimento imobiliario, Larsen (2004) concluiu que, nos Estados Unidos,

as baixas taxas de juro de hipotecas tonaram o investimento imobilidrio direto muito mais atrativo.

A anélise aos determinantes do crescimento insatisfatério do investimento privado no
Médio Oriente e Norte de Africa, realizada por Aysan et al. (2005), revela que as taxas de juro
sdo mais altas do que noutras regides, em particular na Asia Oriental. Contudo, estas taxas
desempenharam um papel marginal na deficitaria formagao de capital para os paises em estudo.
Assim, com este trabalho conclui-se também ha um efeito negativo, embora diminuto, da taxa

de juro real sobre os projetos de investimento das empresas.
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Wang e Yu (2007) examinaram o papel da taxa de juro nas decisdes de investimento das
empresas da Republica da China. Para este efeito, tendo em conta a natureza humana da tomada
de decisoes e a natureza incerta da informacao fornecida, os autores identificaram uma relacao
nao-linear entre estes dois fatores. Os resultados revelam que a taxa de juro desempenhou um

papel importante nas decisdes de investimento.

Suhendra e Anwar (2017) concluiram que as taxas de juro tém um impacto negativo e
significativo sobre o investimento privado. As elevadas taxas de juro encarecem o custo do
financiamento e influenciam o setor imobilidrio. Simultaneamente, o aumento dos juros
desincentiva os investidores a recorrerem aos servigos da banca, ou de outras entidades do setor
financeiro, porque preferem investir no setor imobilidrio, contribuindo para o declinio do

investimento privado.

Segundo Bader e Malawi (2010), os avultados custos de capital, ou seja, as taxas de juro
elevadas, por si s0, induzem a um decréscimo do investimento privado. Os autores concluiram

que para a Jordania, o impacto da taxa de juro real sobre o investimento ¢ negativo.

Contrariando a teoria até agora apresentada, de acordo com Bo e Sterken (2007), um baixo
nivel de aversdo ao risco leva as entidades privadas a agirem de forma positiva ao aumento das
taxas de juro, elevando os seus investimentos. No que diz respeito as taxas de juro, num estudo
efetuado por Rocha (2011) as empresas portugueses do setor industrial, existem evidéncias de
que quanto maior for a taxa de juro, maior € o investimento feito pelas empresas privadas deste
setor. Isto poderd estar relacionado com o elevado grau de endividamento das empresas da
amostra em estudo, porque com esta condi¢@o, existe uma maior probabilidade de se conseguir
reestruturar a divida da empresa e assim atenuar os efeitos de encargos com juros (Bo e Sterken,

2002; Rocha, 2011).
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De forma a estudar o desempenho das taxas de juro no ambito desta dissertacao, formula-se a
seguinte hipotese:
Hipdtese 1 — Quando as taxas de juro aumentam, o investimento das empresas da Zona

Furo diminui.

A necessidade de financiamento das empresas ¢ um dos principais temas fundamentais
abordados para o restabelecimento do crescimento econémico. De facto, confirma-se que a

divida é um importante determinante do investimento (Kalemli-Ozcan et al., 2018).

Para investir, as empresas necessitam de financiamento e, para esse efeito, os gestores
dispdem, de uma forma generalizada, de trés opg¢des: financiarem-se com recurso a capitais
proprios, com recurso a capitais alheios, ou um misto destes. De acordo com Myers e Majluf
(1984), o financiamento externo, recorrendo a divida, € o recurso preferivel quando comparado

com o uso de capitais proprios nas decisoes de investimento.

O crédito foi relevante para explicar o investimento privado desde a década de 1970 a
meados dos anos 1990, como comprovam os estudos de Rocha e Teixeira (1996), Jacinto

(1997) e Melo e Junior (1998).

De acordo com Luporini e Alves (2010), as politicas governamentais t€m como objetivo o
estimulo positivo a concessao de crédito, assim como o suporte ao mercado de capitais, gerando
mais recursos para o desenvolvimento de médio e longo prazo (investimento) das empresas
privadas no Brasil. Assim, com uma maior disponibilidade e acesso ao crédito, as empresas

privadas aumentariam os seus investimentos.

Silva et al. (2015) obteve um sinal positivo para o coeficiente relativo as operagdes de

crédito, tendo comprovado que o aumento do crédito disponivel pode aumentar os
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investimentos. O mesmo resultado foi também obtido em estudos anteriores (Studart, 1992;

Ribeiro e Teixeira, 2001).

Com base num conjunto abrangente de dados de empresas europeias, incluindo pequenas
e grandes empresas, Kalemli-Ozcan et al. (2018) investigaram os determinantes do
investimento, antes e durante a crise da divida soberana na Europa. Foram encontradas
evidéncias consistentes de que o excesso de endividamento, definido como o endividamento
das empresas em relacdo aos seus lucros, desempenhou um papel significativo para assegurar

o investimento das empresas na Europa, especialmente durante a crise.

A literatura em torno das Pequenas ¢ Médias Empresas (PME) tem sido realizada,
principalmente, na Europa. Ao contrario das grandes empresas, as PME ndo tém acesso aos
mercados de capitais e, portanto, estdo muito mais limitadas de recorrerem a fontes alternativas de
financiamento externo, dispondo principalmente de empréstimos bancarios e crédito comercial.
Carbo-Valverde et al. (2016) analisaram o crédito comercial como uma fonte alternativa de
financiamento externo para as PME e concluiram que as PME com a restrigdo ao crédito ficam
mais dependentes do crédito comercial, mas ndo de empréstimos bancarios, para financiar despesas
de capital, tendo a intensidade dessa dependéncia aumentado durante a crise financeira. Carbo-
Valverde et al. (2016) concluiram, ainda, que as empresas irrestritas, contrariamente, dependem de
empréstimos bancérios, mas ndo de crédito comercial. As empresas irrestritas, no fundo, sdo
grandes empresas que tem amplas formas de recorrerem a financiamento externo, como € o caso
das empresas analisadas neste trabalho, por estarem cotadas em bolsa. Assim, ¢ espectavel que a

divida se relacione com o investimento, de forma significativa.

Os resultados de Cingano et al. (2016), num estudo aplicado aos bancos italianos,
revelaram que na auséncia do efeito negativo da oferta do mercado do financiamento, o gasto

total com investimentos entre 2007 e 2010, teria sido superior ao observado (um aumento de
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cerca de 24%). Isto significa que a divida influencia de forma positiva o investimento, caso
contrario, nao se teria verificado uma desaceleracao do investimento, em consequéncia da

dificuldade de acesso ao crédito.

Para analisar a influéncia da divida nas decisdes de investimento, formula-se a seguinte
hipotese:
Hipdtese 2 — Quanto maior o valor da divida, maior serd o investimento das empresas da

Zona Euro.

A volatilidade da taxa de juro ¢ a medida de incerteza alusiva ao risco especifico de cada
empresa, quantificada através da variancia das taxas de juro, refletindo as incertezas referentes

a atividade econodmica futura e as acgoes futuras da autoridade monetaria.

De acordo com Greene e Villanueva (1991), Hyder e Ahmad (2003), Larsen (2004), Aysan
et al. (2005), Wang e Yu (2007) e Bader e Malawi (2010), o efeito da taxa de juro sobre o
investimento privado ¢ negativo. Tendo em conta este resultado e o facto da medida de
incerteza, que se pretende aplicar no modelo a estimar, estar intrinsecamente relacionada com
a taxa de juro, prevé-se que o efeito da varidvel que avalia a incerteza seja negativo em funcdo

da variavel dependente.

Craine (1989) e Zeira (1990) defendem que a aversdo ao risco, entre outros fatores, pode
ser preponderante para a relagdo negativa entre a incerteza e o investimento. Para além disso,
Greenwald e Stiglitz (1990) alegam que esta interacdo negativa, entre o investimento e a
incerteza, deve-se a assimetria de informagao entre os credores e os devedores, o que origina a

uma limitagdo ao financiamento.

Bretscher et al. (2018) desenvolveram um modelo que vincula o investimento empresarial

e a incerteza do financiamento, com o objetivo de analisar como as empresas lidam com a
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incerteza da taxa de juro, quando t€ém acesso a mercados de derivados para fins de hedge, ou
seja, com recurso a protecao da instituicao contra prejuizos provenientes da oscilacao da taxa
de juro. Os testes empiricos efetuados por estes autores, sobre o uso de swaps para diminuir a
exposi¢ao ao risco por parte das empresas, confirmaram as previsoes de que as empresas
pequenas e mais limitadas estdo mais expostas a incerteza das taxas de juro. Em ultima anélise,
a gestdo do risco por meio de swaps pode ser arriscada, especialmente para empresas

financeiramente restritas.

Com o objetivo de estudar a interagdo da volatilidade das taxas de juro com o investimento,
formula-se a seguinte hipdtese:
Hipotese 3 — Quanto maior a volatilidade das taxas de juro, menor serd o investimento das

empresas da Zona Euro.

O risco da divida esta associado a incapacidade das empresas honrarem, ou nao, os seus
compromissos relativos ao crédito que contrairam. Assim sendo, definiu-se o risco da divida
para cada empresa, cuja variavel provém da multiplicag@o entre a divida e a volatilidade da
taxa de juro. Lensink e Sterken (2001) mostram que em varios estudos realizados até ao

momento, o estado de endividamento das empresas apresenta uma interacdo com a incerteza.

No trabalho desenvolvido por Bo e Sterken (2002), intitulado de Volatility of the interest
rate, debt and firm investment: Dutch evidence, no ponto nimero quatro, ¢ analisado o impacto
do efeito cruzado da volatilidade das taxas de juro e da divida sobre o investimento das
empresas holandesas. Os resultados deste trabalho confirmaram que as empresas reagem ao
efeito cruzado da divida e da incerteza da taxa de juro de forma diferente, dependendo do nivel

de endividamento da empresa.

Rocha (2011) desenvolveu um estudo sobre os efeitos da interagcdo conjunta da volatilidade

das taxas de juro e da divida nas decisdes de investimento, tendo testado a hipétese de que as
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empresas com maior risco de divida aumentam os seus investimentos. O autor justificou a sua
suposi¢ao, porque, no seu entendimento, as empresas mais endividadas estdo mais predispostas
ao risco e, por isso, t€ém uma atitude positiva em relagao ao risco da divida, aumentando assim

os seus investimentos (Bo e Sterken, 2007; Rocha, 2011).

De forma a estudar o risco da divida, no ambito desta dissertagdo € o modo como este influencia
o investimento, formula-se a seguinte hipodtese:
Hipotese 4 — Quanto maior o risco da divida (volatilidade das taxas de juro ponderada pela

divida), menor sera o investimento das empresas da Zona Euro.

De forma geral, a alavancagem ¢ a estratégia de utilizar vérios instrumentos financeiros, ou
capital de terceiros, para aumentar o retorno potencial de um investimento. A sobrealavancagem
diz respeito a um montante da divida superior ao de capital proprio da empresa (Myers, 1984;
Brealey et al., 2017). Na pratica, quando uma empresa esta alavancanda, significa que tem a
possibilidade de multiplicar a sua capacidade de realizar investimentos que ndo poderia, se

utilizasse apenas o capital proprio.

Jensen e Meckling (1976) afirmam que os acionistas de uma empresa alavancada conseguem

retirar valor com recurso ao crédito, de forma potencial, aumentando o risco de investimento.

Lensink e Sterken (2001), de forma particular, afirmam que a alavancagem de uma empresa
¢ relevante, na medida em que nos casos de empresas que apresentam dividas elevadas, podem
sinalizar dois aspetos: por um lado, o desincentivo financeiro e, por outro, a capacidade de
atrair fundos externos. Segundo estes autores, para algumas empresas mais inflacionadas, a
incerteza pode ser benéfica, uma vez que corrdi a divida real. Enquanto para outras, as taxas
de juro mais elevadas podem levar a pagamentos de juros excessivamente elevados, o que

conduz a um desincentivo ao investimento.
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Bo e Seterken (2002) referem que o efeito de reavaliacao da divida, quando ocorre durante
um periodo de maior volatilidade das taxas de juro, ¢ menos relevante para as empresas com um
nivel de endividamento baixo, comparando com o efeito do aumento dos encargos com 0s juros.
Por outro lado, este aumento do custo da divida, para empresas excessivamente endividadas, ¢
compensado pelo efeito de restruturagdo da divida, conduzindo a que estas aumentem os seus

investimentos, tendo em conta a elevada volatilidade presente nas taxas de juro.

No estudo desenvolvido por Firth et al. (2008), foram examinadas as relagdes entre o
investimento e a alavancagem de empresas cotadas na China, evidenciando que existe uma

relacdo negativa entre estas duas varidveis.

Baum et al. (2010) mostraram que a alavancagem nas empresas desempenha um papel
estimulante no investimento, principalmente para niveis mais baixos de incerteza no mercado.
Quando a incerteza do mercado atinge um certo limite, as empresas com maior alavancagem
reduzem o investimento, evidenciando uma relagdo negativa entre o investimento e risco da

divida especifico das empresas alavancadas.

No trabalho realizado por Vo (2019) foi investigada a relagdo entre o investimento e a
alavancagem, com base em evidéncias de um pais do sudeste asidtico, o Vietname. Neste pais,
o investimento empresarial privado ¢ principalmente financiado pela banca, tornando-se
relevante o estudo desta interacdo. A semelhanca dos autores anteriormente referidos, os
resultados de Vo (2019) revelam um coeficiente negativo relativo para a alavancagem, pelo

que esta varidvel tem um impacto negativo no investimento futuro.

Assim sendo, para analisar a influéncia do grau de endividamento das empresas nas
decisdes de investimento, formula-se a seguinte hipotese:
Hipotese 5 — As empresas com elevado nivel de endividamento (extremamente

alavancadas) contraem os seus investimentos em resposta ao aumento no risco da divida.
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Os impostos cumprem uma importante fungdo na sociedade atual, principalmente do ponto
de vista econdmico, visto que o crescimento do Estado cria a necessidade de aumento da carga
tributaria. Contudo, o crescimento insustentavel, ou desmedido do Governo, através do
aumento excessivo da carga tributaria, ndo sO afeta as pessoas singulares, como também

acarreta limitagdes para as empresas, fazendo com que estas invistam menos.

No estudo efetuado por Santos e Pires (2007), o aumento da carga tributaria promove o

desincentivo dos investimentos privados e, por essa via, a desaceleragao do crescimento do pais.

As conclusdes de uma dissertacdo realizada em Portugal, com o titulo 4 influéncia dos impostos
no investimento direto estrangeiro: uma perspetiva portuguesa, revelaram que durante alguns anos,
Portugal era um pais recetor de investimento estrangeiro direto, tendo este fendmeno contribuido, e
muito, para o desenvolvimento de varios setores (Terra, 2012). No entanto, a autora infere que na
altura ja se verificava um crescente desinvestimento no pais e, em contrapartida, confirmava um
deslocamento desse investimento para o leste da Europa, onde as condigdes eram substantivamente
melhores. Terra (2012) descobriu, que até as proprias empresas portuguesas transferiram as suas
sedes para outros paises da Europa, ou até mesmo para outros continentes, com a finalidade de se

esquivarem aos impostos que penalizavam a respetiva atividade econdmica, entre outros fatores.

Lima (2017) concluiu que se ¢ possivel uma maior arrecadag¢do de impostos que contribua
para a expansdo economica através do aumento dos investimentos publicos, por outro lado,
esta inibe os investimentos privados, ja que os torna mais caros, diminuindo a taxa de retorno

e afetando inclusivamente o balango das empresas.

Desta forma, com o objetivo de estudar a interagdo dos impostos com o investimento,
formula-se a seguinte hipotese:
Hipétese 6 — Quanto maior for a carga tributaria, menor sera o investimento das empresas

da Zona Euro.
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A rendibilidade do capital investido (ROIC — Return On Invested Capital ou ROC — Return
On Capital) ¢ um indicador financeiro que mede a rendibilidade do dinheiro investido pelos
acionistas e credores de uma empresa. O resultado deste indicador expressa o retorno obtido
por cada euro investido na empresa, independente da origem do dinheiro investido
(empréstimos ou capital proprio). O retorno sobre o capital investido avalia se a empresa gere
o seu dinheiro para originar retornos, sendo esse o objetivo de qualquer investimento, tendo-se

por isso decidido testar esta variavel.

A pesquisa de Mahmood ¢ Mann (1993) demonstra o impacto do investimento em
tecnologias de informacdo (TI), investigando as relagdes entre o conjunto de medidas de
investimento em TI e medidas de desempenho organizacional, como o ROIC. De acordo com
a hipdtese (1) testada pelos autores, conclui-se que a expetativa era evidenciar que o

investimento em TI se relacionava positivamente com a rendibilidade do capital investido.

Lee e Kim (2006) elaboraram um artigo, também, na area da tenologia de informagao,
intitulado 4 Lag Effect of IT Investment on Firm Perfomance, onde € testada a hipotese de
existir uma relacdo positiva entre o investimento em TI e o desempenho das empresas, sendo
a ROIC uma das variaveis utilizada para evidenciar esta relagdo. Os resultados foram de
encontro ao que os autores esperavam, ndo sé para o efeito imediato, mas também com

desfasamento no tempo.

Para esta varidvel constatou-se alguma dificuldade em encontrar estudos que a
relacionassem com o investimento. Os estudos que investigam a relagdo entre ROIC e o
investimento sdo especificos, procurando uma interagdo com investimento em TI. Para além
disso, o foco dos autores ndo ¢ no ROIC, mas sim a relagdo entre o desempenho das empresas

e o investimento em TI, de forma a quantificar a performance das entidades empresariais. Para
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tal sdo utilizados diversos indicadores econdmicos e financeiros, sendo que a varidvel em

questao nem sempre ¢ utilizada.

De forma a estudar a rendibilidade do capital investido, no &mbito desta dissertacao e na forma
como este influencia o investimento, formula-se a seguinte hipotese:
Hipodtese 7 — Quanto maior a rendibilidade do capital investimento, maior serd o

investimento das empresas da Zona Euro.

A rendibilidade dos capitais proprios (ROE — Return On Equity) é um instrumento de
analise financeira, utilizado em gestao, para avaliar o desempenho do capital que os acionistas
investiram na empresa. O ROE ¢ dado pelo racio do resultado liquido pelo capital proprio e é
também considerado um instrumento de medida de performance econémica e de eficiéncia,
razdes pelas quais se considera relevante o estudo da interagdo deste indicador com o
investimento. Se a rendibilidade dos capitais proprios determina a sobrevivéncia financeira da
empresa a longo prazo e a atragcdo de novos capitais, quer proprios, quer alheios, ¢ também

expectavel que influencie as decisdes de investimento.

Tam (1998) estudou o impacto do investimento em tecnologias de informag¢do no
desempenho das empresas, em quatro economias recém-industrializadas (Hong Kong,
Singapura, Malésia e Republica da China). Os resultados sugerem que a relagdo entre o
imvestimento em TI e os indicadores contabeis, como é o caso do racio da rendibilidade dos
capitais proprios, pode ser influenciada por outros fatores institucionais e especificos da
sociedade. Os resultados empiricos sobre a influéncia do ROE, quando comparados com os de
outros estudos, indicam que o impacto do investimento no desempenho da empresa nao ¢ direto
e ¢ provavelmente moderado pelas diferentes orientagcdes de gestdo, decisdes de financiamento
exclusivas de uma empresa e pelo estado da economia onde se inserem. Com base noutras

investigacdes (Child, 1981; Lee e Blevins, 1990; Barua et al., 1995), Tam (1998) explica que o
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desempenho desta variavel, assim como dos outros determinantes contabilisticos, dependem do
indice de endividamento, intensidade de capital, atividade de exportagdo, dimensdo da empresa,

instalacdes e equipamentos, sendo estas variaveis afetadas por fatores culturais e sociais.

Alguns estudos tentaram associar o investimento em TI ao desempenho das empresas,
através de indicadores como o ROE. Hu e Plant (2001) estimaram o impacto direto desta
associacdao, mas ndo obtiveram suporte para os resultados obtidos, devido a insignificancia dos
mesmos. Lee e Kim (2006) testaram, também, o efeito do investimento em TI no desempenho
do ROE, no entanto ndo encontraram evidéncias de um efeito positivo, por nio ter havido

significancia estatistica que permitisse testar o modelo de regressdo para o ROE.

Prasad (2008) procedeu a estimativa de trés modelos com indicadores que avaliam o
desempenho das empresas, tendo utilizado o ROE como variavel dependente num dos modelos.
Neste estudo, o autor concluiu que o investimento em TI contribui para melhorar o desempenho
geral dos negdcios. Quer isto dizer que, quando o investimento em TI aumenta, o desempenho

das empresas (onde se inclui o ROE) também aumenta.

Um estudo sobre o efeito do investimento dos bancos em caixas automaticas, designadas
de ATM (Automated Teller Machine), no seu desempenho financeiro, revelou como o
investimento pode afetar o ROE. Hung ef al. (2012) sdo os autores desta investigagdo, na qual
estimaram a hipotese de que o investimento em ATM ndo tem um impacto positivo no
desempenho financeiro. No entanto, os resultados empiricos obtidos mostraram exatamente o
contrario, ou seja, um maior investimento em caixas automaticas estd associado a um melhor

desempenho financeiro dos bancos no periodo subsequente.

A semelhanga da variavel referida anteriormente, rendibilidade do capital investido,

também para a rendibilidade dos capitais proprios constatou-se alguma escassez de estudos que
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a relacionassem com o investimento. Novamente, constata-se que a investigagdo nesta area

particular ¢ feita para um investimento especifico, nomeadamente em TI.

Para finalizar, formula-se a ultima hipdtese que pretende analisar a influéncia da
rendibilidade dos capitais proprios nas decisdes de investimento, conforme se enuncia:
Hipdtese 8 — Quanto maior a rendibilidade dos capitais proprios, maior sera o investimento

das empresas da Zona Euro.

Em resumo, neste capitulo foram apresentados diversos estudos e investigagdes que
suportam a formulacdo das hipoteses que serdo testadas através da aplicagao dos modelos
descritos no capitulo seguinte, pretendendo-se estudar a relagdo existente entre as variaveis

apresentadas e o investimento.



CAPITULO IV

METODOLOGIA
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4 — Metodologia

Neste capitulo descreve-se o modelo utilizado para analisar a influéncia das taxas de juro
e da divida nas decisdes de investimento, nomeadamente no subcapitulo seguinte. Para

finalizar, no subcapitulo 4.2 ¢ apresentado o calculo das variaveis.

4.1 — Modelo de Investimento a Estimar

O modelo tedrico de investimento a estimar foi replicado com base no trabalho realizado
por Rocha (2011), num estudo aplicado as empresas portuguesas, do setor industrial, que
analisou os efeitos da interagdo conjunta da volatilidade das taxas de juro e da divida nas
decisdes de investimento. Segundo Rocha (2011), a equacdo que se apresenta de seguida
fornece uma relagdo tedrica entre o investimento das empresas privadas e as taxas de juro que
estas acarretam, o valor da divida total por estas suportadas, a volatilidade referente as taxas
de juro e uma medida da dimensao do risco especifico de cada entidade privada. Assim sendo,

o investimento ¢ estimado pela seguinte modelo:

In(l;) = Bo + By i¢ + B2 - Ln(Dy) + B3 - Var(ip) + By - Ln[D; - Var(i)] + Bs - Ln[A, -

D; - Var(i;)] + & (equagdo 1)

Onde:
e trepresenta cada observagdo, composta por um par (empresa, ano);
e [, ¢ o investimento realizado na observacao 7 em milhares de euros;
e ;¢ ataxa de juro da observacdo 7 obtida através da divisdo dos juros pagos na
observagao t pelo total do passivo (divida);

e D, ¢ o total do passivo da observacgao t;
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e Var(i/) ¢ a variancia da observacao t, uma medida de incerteza do risco
especifico de cada empresa, calculada através da varidncia das taxas de juro (i;)
anteriores ¢ a da respetiva observagao t;

e D, Var (i;) ¢é o risco da divida da observagdo t e resulta da multiplicacdo da
divida pela variancia das taxas de juro;

o A;-D;-Var(i,) foi calculada com base na variavel anterior (D; -
Var (i;)) multiplicando pela variavel dummy (A:), que representa um indicador do

nivel de endividamento das empresas:

A
|
IA
[N

Ll’ —>1
e & ¢ o termo residual (erro) da observagao Z

e [y representa uma medida do investimento autdnomo;

e [3; ¢ o impacto no investimento face ao efeito marginal nas taxas de juro

(semielasticidade);

e [3> representa a elasticidade do investimento em relagdo ao montante absoluto
da divida;

e (33 mensura a sensibilidade do investimento perante o efeito da volatilidade das
taxas de juro (semielasticidade);

e [, representa a elasticidade do investimento em relagdo ao risco da divida;

e [5 mede a sensibilidade do investimento em relacdo ao risco da divida

’ .. . , , . D
especifico das empresas extremamente endividadas, isto €, com um racio ;t > 1.
t

Com o objetivo de se obter informagdo sobre o efeito do investimento com outros

indicadores financeiros, foram introduzidas novas variaveis na equagdo (1) mantendo as ja
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existentes. Assim sendo, desta adaptagdo resulta um novo modelo mais completo conforme
indicado na equagdo (2). De forma a contribuir para a literatura, inseriram-se trés variaveis,
nomeadamente os impostos, a rendibilidade dos investimentos e a rendibilidade dos capitais
proprios. Como estas variaveis nao fazem parte do modelo inicial defendido e empiricamente
estudado, serdo testadas as duas equacgdes e apresentados os resultados que surgirem da

estimagao de ambos os modelos. Posto isto, apresenta-se o modelo teérico de investimento:

In(I;) = Bo + P it + B2 - Ln(D,) + B3 - Var(ip) + By Ln[Dy - Var(i)] + Bs - Ln[A, -

D; - Var(i;)] + B¢ - Impostos; + B, - ROIC; + Bg - ROE; + &; (equagdo 2)

Abaixo descrevem-se as novas variaveis introduzidas a equagdo 1, assim como os

respetivos coeficientes:

e [mpostos; sdo os impostos sobre os lucros das empresas privadas que compdem

a amostra (cobrados pelo Estado e governo estrangeiro);

e ROIC; ¢ arendibilidade do capital investido;

e ROE; ¢ arendibilidade dos capitais proprios;

e [3s contabiliza o efeito dos impostos no investimento das entidades privadas;

e [7mensura o resultado da variagdo da rendibilidade do capital investido nas
decisdes de investimento privado;

e [3s representa a sensibilidade do investimento em relagdo a rendibilidade dos

capitais proprios das empresas.

4.2 — Calculo das Variaveis

As variaveis primarias utilizadas para determinar o modelo de investimento, descrito no
subcapitulo anterior, foram determinadas de acordo com o estudo de Bo e Sterken (2002) e as

formulas aplicadas para o célculo das mesmas seguem o trabalho desenvolvido por Rocha
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(2011). No Anexo 1 estao presentes os codigos que dizem respeito as variaveis recolhidas da
Datastream Thomson Navigator, tendo sido utilizadas diretamente no modelo a estimar, assim

como para o calculo das variaveis que se apresentam de seguida:

a) Taxa de juro;e

) Gastos relativos a juros com a divida (WC01251)
l =
t Valor contabilistico da divida (WC03255)

b) Grau de endividamento das empresas.

4= D, Valor contabilistico da divida (WC03255)
" K, Valor contabilistico do capital total (WC03998)

O grau de endividamento (4;) ¢ uma varidvel denominada como dummy, foi introduzida no
modelo para distinguir o nivel de endividamento das empresas da Zona Euro, com o objetivo de
testar a influéncia do risco da divida nas decisdes de investimento. Atendendo que quase todas as
empresas que constam da base de dados utilizada sdo endividadas ou muito alavancadas, foi
necessario considerar que as empresas mais endividadas sao aquelas cujo racio de divida sobre
capital total € superior a 1. Enquanto as restantes empresas, cujo racio seja igual ou inferior a 1,
foram consideradas, comparativamente com as outras, como sendo empresas moderadamente

endividadas.

As restantes variaveis sao aplicadas diretamente no modelo e correspondem aos respetivos
codigos, conforme se enumera de seguida:
a) Divida (valor contabilistico da divida) [WC03255] = divida de curto prazo [WC03251]
+ divida de longo prazo [WC03051];
b) Investimento [WC04601];
¢) Impostos [WCO01451];
d) Rendibilidade do capital investido [WC08376]; e

e) Rendibilidade do capital proprio [WC08301].



CAPITULOV

DADOS E RESULTADOS EMPIRICOS
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5 — Dados e Resultados Empiricos

Neste capitulo descrevem-se, nomeadamente no subcapitulo 5.1, a fonte de informacao, a
forma como foram filtrados os elementos extraidos até a constituicao da base de dados final, o
universo do estudo e, no final, ¢ efetuada uma alusdo ao programa estatistico utilizado. No
subcapitulo seguinte, numero 5.2, testam-se as hipoteses formuladas no capitulo III, que
originam os resultados obtidos na presente dissertagdo. Estes resultados sdo confrontados e

discutidos com os estudos existentes.

5.1 Definiciao da Amostra

Os dados utilizados na presente dissertacdo de mestrado foram extraidos com recurso ao
Datastream Thomson Navigator, uma base de dados que agrega estatisticas, dados financeiros
e macroecondmicos globais, disponibilizando séries temporais atuais e historicas sobre agoes,
indices de agdes, obrigagodes, futuros, opcdes, taxas de juro, commodities, moedas e outros

dados econdmicos.

A informagdo financeira recolhida, com recurso a plataforma indicada anteriormente,
obteve-se através da categoria Equities, seguindo-se a selecao do mercado, periodo temporal,
moeda e atividade. No que respeita ao mercado, foram selecionados 19 paises, os quais
compdem a Zona Euro, com um periodo contabilistico de 20 anos, compreendido entre 1998 e
2017, inclusive. Predefiniu-se que os dados estariam expressos em euros € que as empresas a

considerar para este estudo seriam apenas as que apresentassem o estado ativo.

Com base nestes pressupostos, extraiu-se toda a informacao pretendida, sendo esta objeto de
avaliacdo e tratamento prévio. No decorrer da andlise foram desconsideradas todas a empresas,

cuyja informacao foi alvo de duplicagdo (exemplo: a mesma informacdo de uma empresa
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apresentava-se repetida por esta estar cotada em mais do que um indice), bem como as empresas

com a auséncia de dados.

Concluidos os procedimentos indicados, obteve-se uma amostra com um total de 60.500
observagoes, que dizem respeito a 3.025 empresas da Zona Euro. Na Tabela 1, que se apresenta

de seguida, constam o nimero de empresas e observagdes incluidas na amostra, por paises.

Tabela 1. Nimero de empresas e observagoes incluidas na amostra.

N
Paises %
Empresas Observacoes

Alemanha 761 15,220 25.16%
Austria 68 1,360 2.25%
Bélgica 137 2,740 4.53%
Chipre 74 1,480 2.45%
Eslovaquia 18 360 0.60%
Eslovénia 32 640 1.06%
Espanha 231 4,620 7.64%
Estonia 16 320 0.53%
Finlandia 151 3,020 4.99%
Franca 751 15,020 24.83%
Grécia 198 3,960 6.55%
Holanda 105 2,100 3.47%
Irlanda 35 700 1.16%
Italia 310 6,200 10.25%
Letonia 23 460 0.76%
Lituania 26 520 0.86%
Luxemburgo 13 260 0.43%
Malta 20 400 0.66%
Portugal 56 1,120 1.85%
Total 3,025 60,500  100.00%

As empresas que compdem o universo estatistico analisado exercem atividades nos setores
primario, secundario e terciario. Na Tabela 2, que se apresenta de seguida, estdo discriminados
os setores de todas as empresas utilizadas, assim como a desagregacdo destes em termos de

atividades especificas.



Tabela 2. Setores e atividades especificas das empresas incluidas na amostra.
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Setores Atividades Especificas Empresas %
Agricultura 122.00 4.03%
Primario = Mineragao 16.00 0.53%
Silvicultura 29.00 0.96%
Aeroespacial e Defesa 19.00 0.63%
Automoveis e Componentes 49.00 1.62%
Construcao e Materiais 125.00 4.13%
Eletricidade 59.00 1.95%
Energias Alternativas 43.00 1.42%
Engenharia 147.00 4.86%
Farmacéutica e Biotecnologia 122.00 4.03%
Secundério Industria (geral) 40.00 1.32%
Industria de Bebidas 58.00 1.92%
Industria dos Transportes 60.00 1.98%
Industria Eletronica 99.00 3.27%
Industria Mineira 38.00 1.26%
Industria Quimica 77.00 2.55%
Produgio de Petroleo e Gas 27.00 0.89%
Producédo de Tabaco 1.00 0.03%
Tecnologia (harware e equipamento) 81.00 2.68%
Bancaria 105.00 3.47%
Comércio (artigos domésticos) 74.00 2.45%
Comércio (geral) 92.00 3.04%
Comércio Retalhista (alimentar e farmacéutico) 25.00 0.83%
Comércio Retalhista (geral) 89.00 2.94%
Cuidados de Saude (equipamentos e servigos) 92.00 3.04%
Fundos de Investimento Imobiliario 99.00 3.27%
Gas, Agua e Multiutilities 34.00 1.12%
Lazer 38.00 1.26%
Media 141.00 4.66%
Terciario  Petrolifera (equipamentos e servigos) 18.00 0.60%
Prestacao de Servigos (outros) 119.00 3.93%
Seguradora (ndo vida) 34.00 1.12%
Seguradora (vida) 10.00 0.33%
Servigos de Informética 267.00 8.83%
Servigos de Investimento Imobiliario 168.00 5.55%
Servigos Financeiros 245.00 8.10%
Telecomunicagdes (fixas) 22.00 0.73%
Telecomunicagdes (moveis) 16.00 0.53%
Turismo e Lazer 125.00 4.13%
Total 3,025.00  100.00%
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As notas que definem as variaveis extraidas da base de dados Datastream Thomson
Navigator estdo disponiveis no Anexo 1. Neste anexo estdo descritas todas as variaveis que
foram retiradas para aplicagdo (de forma direta ou indireta) no modelo (7Total Capital, Interest
Expense on Debt, Income Taxes, Return on Invested Capital, Total Debt, Capital Expenditures
e Return on Equity) e ainda duas variaveis (Long Term Debt e Short Term Debt & Current
Portion of Long Term Debt), que apesar de ndo terem sido diretamente aplicadas no modelo,
sdo importantes para a explica¢do do total da divida (Total Debt = Long Term Debt + Short

Term Debt & Current Portion of Long Term Debt).

Pode-se observar na Figura 2, o histograma com sobreposi¢do da curva normal dos valores
da varidvel dependente, verificando-se que esta segue uma distribui¢do normal

e comprovando-se a aleatoriedade dos dados recolhidos.

Figura 2. Histograma do logaritmo do investimento.
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Como a informagdo extraida caracteriza-se por ter observagdes em duas dimensoes,
nomeadamente tempo e espaco (empresas), foi necessario organizar os dados em painel.
Segundo Loureiro e Costa (2009), este tipo de dados contém informagao que possibilita uma
melhor investigacdo sobre a dinamica das mudangas nas varidveis, tornando possivel
considerar o efeito das variaveis nao-observadas. Outra vantagem apontada pelos autores ¢ a
melhoria na inferéncia dos parametros estudados, porque este método proporciona um maior
numero de graus de liberdade e maior variabilidade na amostra, em comparacao com dados em

cross-section, ou em séries temporais, o que refina a eficiéncia dos estimadores econométricos.

Relativamente ao software utilizado para o tratamento de dados, optou-se pelo programa

estatistico STATA/SE 13, usado geralmente para analise econométrica.

5.2 Resultados Empiricos

Neste subcapitulo, examinam-se os resultados do primeiro modelo apresentado, tendo este
sido primeiramente estimado para a Zona Euro e novamente estimado individualmente para os
19 paises Europeus, que juntos constituem esta unido econdémica € monetaria. Posteriormente,
incluiram-se trés novas variaveis ao primeiro modelo estimado. Depois, realizou-se uma nova
estimagdo para a Zona Euro, a semelhanca do que foi realizado para o primeiro modelo. No

seguimento da apresentacao dos resultados € efetuada a discussdao dos mesmos.

Como referido anteriormente, no subcapitulo antecedente, os dados em painel, ou dados
longitudinais, sdo caracterizados por possuirem observagdes em duas dimensdes. Neste caso
especifico, as dimensdes sdao: tempo e empresas. Com o objetivo de verificar a adequabilidade
do modelo, ¢ aplicado o Teste de Hausman para verificar qual o modelo mais adequado a

estrutura dos dados: se o de efeitos aleatorios, ou o de efeitos fixos.
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O modelo de efeitos fixos permite a existéncia de correlacao entre os efeitos individuais
ndo-observados com as variaveis incluidas. Entretanto, se esses efeitos forem estritamente nao-
correlacionados com as variaveis explicativas, pode ser mais apropriado modelar esses efeitos
como aleatoriamente distribuidos entre as unidades observacionais, utilizando o modelo de

efeitos aleatorios.

Assim sendo, na Tabela 3 obtém-se o resultado do Teste de Hausman aplicado a regressao
linear do modelo original, testando-se a hipdtese abaixo formulada:

Hy: Nao existe uma diferenca sistematica entre os coeficientes obtidos com efeitos fixos e
efeitos aleatorios;

H;: Existe uma diferenca sistematica entre os coeficientes obtidos com efeitos fixos e

efeitos aleatorios.

Tabela 3. Teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios, aplicado as variaveis

do primeiro modelo (equagdo 1).

Variavel Coeficiente Diferen¢a Erro Padrio

Fixo (b) Aleatério (B) (b-B) da Diferenca

it 3.65E-06 5.47E-06 -1.82E-06 :

Ln(Dy) 0.2567 0.3836 -0.1269 0.0033

Var(iy) -1.35E-11 -1.26E-11 -9.93E-13 6.31E-13

Ln[D*Var(i)] 0.0319 0.0232  0.0088 0.0017
Ln[A*D¢*Var(i)] -0.0273 -0.0350 0.0077
chi2(3) 1,982.61
Prob>chi2 0.0000

A estatistica do teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios ¢ de 1,982.61
(com p-value = 0.0000), pelo que se rejeita a hipotese nula, ao nivel de significancia de 1%.

Rejeitar a hipotese nula significa afirmar que ha correlacdo entre os efeitos e os regressores e,
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consequentemente, os estimadores do modelo de efeitos aleatorios nao sdao consistentes. Assim

sendo, utiliza-se o modelo estimado com efeitos fixos.

A Tabela 4 apresenta os resultados para o modelo descrito no subcapitulo 4.1 pela equagao
1, obtidos pela aplicacdo de uma regressao linear multipla aos dados em painel com efeitos

fixos.

Tabela 4. Regressao linear aplicada aos dados em painel com efeitos fixos, de acordo com o

primeiro modelo (equagdo 1).

Variavel Coeficiente p]j;:(;o Z P>|zZ| [95;:?;1 iiil:‘tl(::;‘;']a lo
it 3.65E-06  9.59E-07 3.80  0.000 1.77E-06  5.53E-06
Ln(Dy) 0.2567 0.0067 38.56  0.000 0.2437 0.2698
Var(iy) -1.35E-11  2.89E-12 -4.69 0.000 -1.92E-11 -7.89E-12
Ln[D¢*Var(it)] 0.0319 0.0043 7.38  0.000 0.0234 0.0404
Ln[A*D¢*Var(i)] -0.0273 0.0018 -15.27  0.000 -0.0308 -0.0238
Constante 5.7529 0.0647 88.97  0.000 5.6261 5.8796

Teste F =541.13
p-value = 0.0000

Analisando a Tabela 4, verifica-se que o modelo ¢ significativo, porque o teste F ¢ de
541.13 (com p-value = 0.0000), pelo que se rejeita a hipotese nula, ao nivel de significancia de
1%. Também ao analisar os valores estimados, para todas as varidveis, apresentam um p-value
inferior a 1%, ou seja, todas contribuem para a explicacdo do modelo. Averiguando o
comportamento das variaveis que mais influenciam o investimento quer positivamente, quer
negativamente, conclui-se que a divida ¢ a variavel com o maior coeficiente positivo € que o
risco especifico da divida das empresas extremamente alavancadas, pelo contrario, apresenta

um coeficiente negativo.
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Para analisar o comportamento individual de cada variavel, recorreu-se ao teste das

hipéteses 1, 2, 3, 4 e 5 formuladas na revisao da literatura (capitulo III).

A primeira hipotese referente ao efeito da taxa de juro € rejeitada, porque £; > 0, ou seja,
quanto maior as taxas de juro, maior sera o investimento nas empresas da Zona Euro. Embora
a lei macroecondmica afirme que aumentos nas taxas de juro diminuem os investimentos, ja
existem varios estudos que contradizem esta afirmacao e que estdo de acordo com os resultados
obtidos (Chirinko, 1993; Cruz e Teixeira, 1999; Reis et al., 1999; Luporini e Alves, 2010;

Rocha, 2011).

O coeficiente resultante para a taxa de juro ¢ de magnitude muito préxima de zero, pelo
que se conclui que as variagdes nos niveis da taxa de juro ndo influenciam muito o investimento
do setor privado da Zona Euro. Esta evidéncia, em termos de coeficientes muito baixos,
também foi encontrada por Luporini ¢ Alves (2010), que explica este resultado pela pratica

comum das empresas no Brasil recorrerem a recursos proprios para financiar o investimento.

De acordo Bo e Sterken (2007) e Rocha (2011), nos investimentos em que a rendibilidade
dos projetos estd associado fortemente ao risco, mesmo que as taxas de juro aumentem, as
empresas altamente endividadas tém uma atitude positiva em relacdo ao risco da divida. Ou
seja, devido a um baixo grau de aversao ao risco, as empresas respondem face a uma variagao

positiva das taxas de juro, aumentando o investimento.

Um estudo econométrico aos determinantes do investimento, em alta tecnologia, com
recurso a capitais privados, na Europa, conclui que o aumento da taxa de juro tem um efeito
positivo no investimento (Guilhon e Montchaud, 2016). Neste caso concreto, o financiamento
através de crédito ¢ mais caro, porque tratam-se de investimentos em alta tecnologia, com

projetos inovadores que apresentam elevado risco, devido as informagdes substanciais
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assimétricas, historico curto ou ausente, falta de valor colateral e retornos altamente incertos

(Carpenter e Petersen, 2002; Guilhon e Montchaud, 2008).

Outra teoria que explica o aumento das taxas de juro para atrair investidores ¢ apresentada
por Lima (2017), que afirma que um pais se torna vulneravel, quando se debate com a
dificuldade para conseguir atrair capital estrangeiro, o qual financiara os seus investimentos,

fazendo com que seja inevitavel recorrer ao endividamento com elevavas taxas de juro.

Relativamente a hipotese numero dois, e dado que > > 0, infere-se que quando a divida
aumenta, as empresas privadas da Zona Euro investem mais. Este resultado esta de acordo com
os estudos de Studart (1992), Ribeiro e Teixeira (2001), Luporini e Alves (2010), Rocha

(2011), Silva et al. (2015), Cingano et al. (2016) e Kalemli-Ozcan et al. (2018).

Jensen e Meckling (1976) afirmam que os acionistas conseguem retirar valor para as
empresas através do recurso ao crédito. Sob outra perspetiva, as empresas recorrem a divida
como fonte de financiamento, em vez de capital proprio, de forma a mitigar os conflitos entre

os gestores e os acionistas (Jensen, 1986). Estas conclusdes sustentam o resultado obtido.

Uma das justificagdes para esta questdo € a poupanga fiscal que a empresa contabiliza com
o aumento da sua divida e que, por vezes, podera compensar o facto da taxa de juro ser superior.
Assim, as empresas endividadas tendo em consideragdo o acréscimo dos beneficios fiscais e
considerando a incerteza associada, tomam a decisdo de investir, mesmo com o aumento da
taxa de juro (Lensink e Sterken, 2001). Isto vai ao encontro do estudo efetuado por Bo e Sterken
(2002), cujos resultados evidenciam que o efeito de reavaliacdo da divida, considerando o
beneficio fiscal, pode atenuar os efeitos dos encargos com juros, principalmente quanto maior

for o endividamento das empresas.
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Rocha (2011) justifica os seus resultados, idénticos aos obtidos para esta hipotese, com
base no estudo de Bo e Sterken (2007), onde se afirma que o efeito da relacao entre a divida e
o investimento deve-se a um baixo grau de aversao ao risco das empresas, que por sua vez, estd
também positivamente relacionado com o efeito da incerteza da procura de investimento fixo.
Assim sendo, empresas mais arriscadas, denominadas de risk-taking, aumentam os seus

investimentos correspondendo de forma positiva a incerteza.

Kalemli-Ozcan ef al. (2018) afirmam que, durante o periodo da crise, o incremento do
endividamento esta positivamente correlacionado com as taxas de investimento. No entanto,
este efeito ndo foi tao forte como o esperado pelos autores, sendo referido que o efeito seria

mais forte quando a crise nao estava instalada.

Para finalizar, podemos relacionar este efeito com o da hipdtese anterior (de que o
investimento aumenta quando as taxas de juro sdo superiores). Se um investidor esta disposto
a pagar mais, entdo também ¢ normal que o investimento aumente com recurso ao
financiamento externo, porque as empresas sO estdo dispostas a endividar-se a um custo

superior, por necessidade de financiarem os seus investimentos.

Para a terceira hipotese, relativa a volatilidade das taxas de juro, ndo se rejeita a hipotese,
porque 33 <0, ou seja, tém-se que quanto maior a volatilidade das taxas de juro, menor sera o
investimento das empresas da Zona Euro. De acordo com Rocha (2011), este resultado
confirma a consisténcia das afirmacdes teoricas de diversos autores, nomeadamente Pindyck
(1986, 1991), Pindyck e Solimano (1993), Leahy e Whited (1996), Bertola (1998), Aizenman

e Marion (1999), Guiso e Parigi (1999) e Ghosal e Loungani (2000).

Com base nas evidéncias das empresas portuguesas do setor industrial, Rocha (2011) testou

a mesma hipotese e obteve um coeficiente negativo para esta variavel. Assim, quanto maior a



45

volatilidade das taxas de juro, menos as empresas portuguesas investem e a mesma relacao foi

estabelecida entre estas duas variaveis para a Zona Euro.

Bretscher et al. (2018) argumentam que a relacdo negativa entre a incerteza € o
investimento deve-se a informagao assimétrica entre os credores e os devedores, o que origina uma
restri¢do no financiamento. Concluindo que a incerteza da taxa de juro deprime significativamente
os investimentos das empresas € que a protecao contra esta incerteza por via da utilizagao de swaps,

apesar de benéfica, também expde as empresas a outros riscos substanciais.

Quanto a quarta hipotese, referente ao risco da divida, esta € rejeitada, porque 4> 0, ou

seja, quanto maior o risco da divida, maior serd o investimento nas empresas da Zona Euro.

De acordo com Bo e Sterken (2002), as empresas excessivamente endividadas reagem ao
efeito cruzado da divida e da incerteza da taxa de juro, aumentado os seus investimentos, mas
0 mesmo ndo se sucede para as empresas menos endividadas. Para estas, as evidencias sdo de

que as empresas diminuem o capital investido.

No trabalho de Rocha (2011) foi utilizado o mesmo pressuposto e testada uma interag@o
muito semelhante, mas de forma inversa, cuja hipdtese considera que quanto maior fosse o
risco da divida, mais as empresas portuguesas aumentavam os seus investimentos. No entanto,
Rocha (2011) ndo conseguiu comprovar a sua hipdtese, dado que a varidvel ndo foi
estatisticamente significativa. Apesar do autor ndo ter atestado o seu prossuposto, os resultados
obtidos neste trabalho comprovam-no para a Zona Euro. Neste sentido, importa referir que para
Rocha (2011), as empresas mais endividadas estdo mais predispostas ao risco da divida
ponderada pelas taxas de juro, por isso t€ém uma atitude positiva em relagdo ao risco da divida,

aumentando assim 0s seus investimentos.
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Para finalizar a discussdo dos resultados apresentados na Tabela 4, analisa-se a quinta

., . N . . , , . D ~
hipdtese relativa as empresas extremamente endividadas, isto €, com racio ;t > 1, ndo se
t

rejeitando a hipotese, porque S5 < 0. Ou seja, as empresas com um elevado nivel de
endividamento contraem o0s seus investimentos em resposta ao aumento do risco da divida.
Deste modo, o resultado obtido confirma as evidéncias empiricas apresentadas por Lang et al.
(1996), Bo e Seterken (2002), Aivazian et al. (2005), Firth et al. (2008), Baum et al. (2010),

Rocha (2011) e Vo (2019).

Bo e Seterken (2002) concluiram que o incremento do custo da divida, considerando a
elevada volatilidade das taxas de juro, para as empresas alavancadas, ¢ contrabalancado pelo

efeito de reavaliagdo da divida, sendo que nestas circunstancias o investimento aumenta.

Para Aivazian et al. (2005) a relagdo negativa entre a alavancagem e o investimento
apresentou um impacto mais forte nas empresas com baixas oportunidades de crescimento.
Concluiram, também, que as empresas com maior alavancagem do que a mediana da industria

investem menos, do que aquelas com menos alavancagem.

A relagdo negativa entre a alavancagem e o investimento obtida por Firth ez al. (2008),
indicou a existéncia de um problema de endividamento excessivo, mesmo quando os bancos
sao maioritariamente do Estado e ndo privados. Firth et al. (2008) concluiram, também, que a
interacdao negativa evidenciada revela-se mais fraca nas empresas com baixas oportunidades
de crescimento e fraco desempenho operacional, do que para as empresas com elevadas

oportunidades de crescimento € bom desempenho operacional.

Baum et al. (2010) evidenciam que a alavancagem desempenha um papel estimulante no
investimento, sendo esta relacao influenciada pela incerteza do mercado. Assim, os resultados

obtidos pelos autores mostraram que quando a incerteza ultrapassa um certo limite (percentil
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25 no estudo em questao), a alavancagem contribuiu para uma reducao do investimento. Os
autores explicam estes factos, defendendo que os gestores geralmente podem utilizar as linhas
de crédito existentes para expandir os seus negocios, em periodos cujos niveis de incerteza do
mercado sdo mais baixos a moderados. A medida que a turbuléncia do mercado aumenta, os
bancos reduzem as linhas de crédito, tornando qualquer novo investimento irrealista,

independentemente dos retornos potenciais (Baum et al., 2010).

Rocha (2011) testou esta hipdtese e concluiu que para as empresas sobre-endividadas ha
uma maior contracdo no investimento, ou seja, se o risco da divida das empresas

sobrealavancadas for maior, entdo estas véem-se obrigadas a retrair os seus investimentos.

A semelhanca dos autores anteriormente referidos (Bo e Seterken, 2002; Aivazian et
al., 2005; Firth et al., 2008; Baum et al., 2010; Rocha, 2011), em que a divida restringe o
investimento, os resultados de Vo (2019) evidenciam que a alavancagem tem um impacto
negativo mais forte nos investimentos de empresas com grandes oportunidades de crescimento,
do que com menores oportunidades de crescimento. Para além disso, Vo (2019) associa a
ineficiéncia do investimento aos crescentes conflitos de interesse entre a administracao e os
acionistas, porque as decisdes tém implicacdes relevantes nos modelos de governance

empresarial, para proteger o interesse dos acionistas.

Para perceber melhor o comportamento, no que respeita ao investimento das empresas
privadas da Zona Euro, decidiu-se aplicar o mesmo modelo, mas particularizando por paises.
Assim, serd possivel verificar o comportamento individual de cada pais e compara-lo face aos
resultados obtidos para a Zona Euro, bem como analisar as diferencas entre os paises em
estudo.

Com o objetivo de verificar a adequabilidade do modelo e de acordo com as razdes

explanadas no inicio deste subcapitulo, foi necessario aplicar o Teste de Hausman aos 19 paises
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em analise, para verificar qual o modelo mais adequado a estrutura de dados: o modelo de
efeitos aleatorios, ou o de efeitos fixos. Desta forma, na Tabela 5 apresenta-se o tipo de efeitos
adequado aos dados de cada pais, apos a utilizagdo do Teste de Hausman aplicado a regressao

linear do modelo original.

Tabela 5. Resultado do teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios, aplicado

aos 19 paises da Zona Euro e as variaveis do primeiro modelo (equagao 1).

Paises Tipo de Efeitos
Alemanha Fixos
Austria Fixos
Bélgica Fixos
Chipre Fixos
Eslovaquia Fixos
Eslovénia Fixos
Espanha Fixos
Estonia Fixos
Finlandia Fixos
Franca Fixos
Grécia Fixos
Holanda Fixos
Irlanda Aleatorios
Italia Fixos
Letonia Aleatoérios
Lituania Fixos
Luxemburgo Fixos
Malta Fixos
Portugal Fixos

Note-se que, quando o resultado do teste de Hausman foi inconclusivo, ndo sendo possivel
afirmar que ndo existe correlacdo entre os efeitos e os regressores, optou-se pela utilizagdo do

modelo com efeitos fixos.
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Na Tabela 6 estao presentes os coeficientes que advém da aplicabilidade aos dados em painel
com efeitos fixos e variaveis, conforme estabelecido na tabela anterior, do modelo indicado no

subcapitulo 4.1 (pela equagdo 1), recorrendo a regressao linear multipla, para cada pais.
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Tabela 6. Coeficientes obtidos pela aplicacdo da regressao linear aos dados em painel com efeitos fixos e aleatérios aos 19 paises da Zona Euro.

Coeficientes
Paises Teste p-value
it Ln(Dy) Var(i¢) Ln[D¢*Var(i)] Ln[Ac#D¢*Var(iy)] Constante Wald/F
Alemanha 1.63E-05 0.2136* -3.65E-10%* 0.0204** -0.0307* 6.2475% 94.21 0.000
Austria 0.0005* 0.3029* -7.15E-08** 0.0913* -0.0016 5.5309* 46.48 0.000
Bélgica 0.0012** 0.2465* -9.17E-Q7%** 0.0938* -0.0017 5.2723%* 27.04 0.000
Chipre 0.0080 0.4067* -0.0002 -0.0638 -0.0872%* 3.0482%* 3.77 0.002
Eslovaquia  0.0007*%* 0.2490%*** -3.14E-08 0.0713 -0.0240 4.8658* 1.42 0.221
Eslovénia -0.0117%** 0.1919** 0.0006** -0.1557* -0.0547** 8.0948* 3.83 0.002
Espanha 0.0004* 0.3370* 5.36E-09 0.0550%* -0.0208* 4.9560%* 52.95 0.000
Estonia 0.0011 0.1937 4.55E-06 -0.0006 -0.1320* 6.0037* 2.25 0.053
Finlandia 5.94E-05* 0.3467* -4 41E-09%** -0.0422%* -0.0424%* 5.9458%* 46.71 0.000
Franca 3.08E-06* 0.2606* -1.23E-11%* 0.0605* -0.0306* 5.3648%* 271.06 0.000
Grécia 1.34E-05 0.2425* 2.33E-09 -0.0130 -0.0324* 5.3881* 12.27 0.000
Holanda 0.0002** 0.4007* 3.92E-08 0.0240 -0.0185* 4.9851* 64.86 0.000
Irlanda 0.0030* 0.2875* -3.02E-06* -0.0804** -0.0488* 7.1854%* 80.06 0.000
Italia 5.48E-06 0.2936* -4.49E-11 0.0124 -0.0276* 5.7256%* 50.22 0.000
Letonia -0.0015 0.4424* 2.21E-05 -0.0616 -0.1239* 3.4996%* 21.78 0.001
Lituania -0.0363** 0.1222 0.0043** -0.0169 -0.0651** 7.1155%* 2.74 0.021
Luxemburgo 0.0003 -0.0073 -3.61E-09** 0.1149 -0.1194* 8.4053* 6.97 0.000
Malta 0.0015 0.6729%* 2.30E-10 -0.1699%*** -0.0671 2.7754%** 3.54 0.005
Portugal -0.0065** 0.6128%* 1.70E-05%** -0.2442%* 0.0018 5.0283%* 24.61 0.000

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.
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Na Tabela 6 apresentam-se os coeficientes obtidos pela aplicagdo individualizada da
regressao linear aos dados em painel com efeitos fixos e aleatdrios, para os 19 paises da Zona
Euro. De acordo com o teste estatistico de Wald, conferimos que o modelo ¢ significativo para
todos os paises da Zona Euro (a 1% para 16 paises, a 5% e a 10% para 2 paises, respetivamente),
a exce¢do de um pais, nomeadamente a Eslovaquia, cujo teste ndo mostrou ser estatisticamente

significativo (com p-value = 0.221), razdo pela qual este pais ndo fard parte da analise que se

segue.

Ao examinar os valores estimados e apresentados na Tabela 6, verifica-se que nem todas
as variaveis apresentam coeficientes significativos, no entanto, a maioria das variaveis
apresenta, ainda que a niveis de significancia diversos (1%, 5% e 10%). Relativamente a
Estonia, porque apenas apresenta dois coeficientes significativos, ndo serd alvo da analise que
se segue, tal como a Eslovaquia. Importa, ainda, referir que apenas os paises cujos coeficientes

sdo significativos, sdo alvo de andlise que se segue.

Averiguando o comportamento de todas as variaveis que influenciam o investimento quer
positivamente, quer negativamente, constata-se que a Alemanha, a Austria, a Bélgica, o Chipre,
a Espanha, a Francga, a Grécia, a Holanda, a Italia, a Leténia e o Luxemburgo tém um
comportamento idéntico a Zona Euro, no que se refere a forma de como as varidveis
independentes influenciam o investimento. Isto verifica-se, porque ao comparar os paises
referidos anteriormente (Tabela 6) com os resultados obtidos na Tabela 4, observa-se que os

sinais dos coeficientes sdo iguais para todas as varidveis.

Na Eslovénia, Finlandia, Irlanda, Lituania, Malta e Portugal, o investimento ¢ influenciado
por algumas variaveis independentes, de forma diferente, quando comparado com a forma

como estas interatuam na Zona Euro. Assim sendo, de seguida analisaram-se as variaveis que
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se comportam de forma diferente, identificando-se os paises a que se referem os resultados

destoantes da Tabela 6.

Para a Eslovénia, Lituania e Portugal, a taxa de juro influencia negativamente as decisdes
de investimento, apesar de ir contra os resultados da Zona Euro e de diversos estudos (Chirinko,
1993; Cruz e Teixeira, 1999; Reis et al., 1999; Luporini e Alves, 2010; Rocha, 2011). Este nao
¢ um resultado inesperado, até porque, a primeira hipdtese testada era “Quando as taxas de juro
aumentam, o investimento das empresas da Zona Euro diminui”, sustentada pela pesquisa
efetuada e cujos resultados defendiam a mesma (Greene e Villanueva, 1991; Hyder e Ahmad,

2003; Larsen, 2004; Aysan et al., 2005; Bader e Malawi, 2010).

Dos estudos que obtiveram este resultado, para os paises em questdo, verifica-se que apenas
um estudo analisou as PME, em Portugal, tendo mostrado que o nivel de endividamento e taxa
de juro sdo determinantes restritivas do investimento em PME jovens, refor¢ando a sua possivel
dependéncia no mercado interno, como consequéncia dos seus obstadculos na obtencdo de
financiamento externo para financiar as suas oportunidades de investimento (Mendes et al.
2014). Deste modo, infere-se que o aumento dos juros diminui o investimento deste tipo de
empresas, no entanto, importa referir que as empresas analisadas no presente estudo ndo sdo

PME, porque estdo cotadas na bolsa.

Outra variavel que, para alguns paises, diferiu na forma como influencia o investimento,
na Zona Euro, foi a volatilidade da taxa de juro. Um facto muito interessante ¢ que os paises
para os quais a incerteza do custo da divida influencia positivamente o investimento, sdo
os mesmos que anteriormente divergiram quanto a interacdo da taxa de juro e que se
mostrou negativa, nomeadamente para a Eslovénia, a Lituania e Portugal. Assim sendo,

para estes paises, as empresas deverdo ter um baixo grau de aversdo ao risco, porque estas
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aumentam o investimento quando a incerteza aumenta, inversamente ao que seria

espectavel.

Relativamente ao risco da divida, quando este aumenta nas empresas privadas da Eslovénia
Finlandia, Irlanda, Lituania, Malta e Portugal, o investimento decresce, de acordo o que seria
expectavel de acontecer (hipotese 4) e em contradigdo com os resultados obtidos para a Zona

Euro (Tabela 6).

Nickell (1978) sugere que a atitude dos administradores em relagdo ao risco €, de facto,
importante para determinar como o investimento responde a incerteza da procura, o que implica
que a atitude de risco dos gestores possa ser um fator decisivo do sinal negativo na relagdo

investimento-incerteza.

Os resultados de Bo e Sterken (2002) mostram que para as empresas pouco endividadas, a
reagdo ao efeito cruzado da divida e da incerteza da taxa de juro ¢ diminuir o capital investido.
Assim sendo, os resultados para este conjunto de paises sugerem que a maioria destas empresas
ndo estdo excessivamente endividadas. Cinco anos depois, os mesmos autores obtiveram
evidéncias de que as empresas avessas ao risco respondem a incerteza, restringindo o

investimento (Bo e Sterken, 2007).

As varidveis divida e incerteza das taxas de juro ponderadas pela divida das empresas
extremamente alavancadas influenciam o investimento, tendo uma interagdo positiva e
negativa, respetivamente. Em comparagdo com a Zona Euro, os paises, individualmente,

comportam-se exatamente de igual forma para estas varidveis.

Com o objetivo de verificar a adequabilidade do modelo dado pela equacdo 2 do
subcapitulo 4.1, ¢ aplicado o Teste de Hausman para testar qual o modelo mais adequado a

estrutura de dados, se o de efeitos aleatorios, ou o de efeitos fixos. Assim sendo, na Tabela 7
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obtém-se o resultado do Teste de Hausman aplicado a regressao linear, testando-se a hipotese
abaixo formulada:

Hy: Nao existe uma diferenca sistematica entre os coeficientes obtidos com efeitos fixos e
efeitos aleatorios;

H;: Existe uma diferenca sistematica entre os coeficientes obtidos com efeitos fixos e

efeitos aleatorios.

Tabela 7. Teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios, aplicado as variaveis

do segundo modelo (equagdo 2).

Varidvel Coeficiente Diferenca Erro.Padrﬁo
Fixo (b) Aleatério (B) (b-B)  da Diferenca
1t 3.53E-06 5.27E-06 -1.74E-06 .
Ln(Dy) 0.2531 0.3811 -0.1280 0.0034
Var(it) -1.34E-11 -1.25E-11  -9.57E-13 5.60E-13
Ln[D¢*Var(it)] 0.0422 0.0299 0.0123 0.0019
Ln[A*D¢*Var(iy)] -0.0260 -0.0329 0.0069 .
Impostos; 1.15E-07 2.12E-07  -9.68E-08 4.17E-09
ROIC; 0.0004 0.0005 -0.0001 0.0000
ROE; 0.0001 0.0002  -2.36E-05
chi2(3) 1,661.96
Prob>chi2 0.0000

A estatistica do teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios ¢ de 1,661.96
(com p-value = 0.0000), pelo que se rejeita a hipotese nula, com uma significancia de 1%,

sendo o modelo aplicado aos dados em painel com efeitos fixos.

Na Tabela 8 apresentam-se os resultados para o modelo descrito pela equacdo 2
(subcapitulo 4.1), obtidos pela aplicagdo de uma regressao linear multipla aos dados em painel

com efeitos fixos.
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Tabela 8. Regressao linear aplicada aos dados em painel com efeitos fixos, de acordo com o

segundo modelo (equagdo 2).

Variavel  Coeficiente pfg:go 7z P>z [95c:fl’l i‘,l‘;tl‘:g]al"
i\ 3.53E-06  9.27E-07  3.81  0.000 1.71E-06 5.35E-06
Ln(Dy) 02531  0.0068 3713 0000 02398  0.2665
Var(iy) 134E-11 2.76E-12  -486 0000 -1.89E-11 -8.02E-12
La[De*Var(io)] 0.0422 00045 935 0000 00333  0.0510
Ln[A*Dc*Var(ig]  -00260 00019 1387 0000  -0.0297  -0.0224
Impostos: I.ISE-07 230E-08 498 0000 6.97E-08 1.60E-07
ROIC, 0.0004  0.0001 372 0000 00002  0.0006
ROE, 0.0001 2.71E-05 484 0000  0.0001  0.0002
Constante 57297 0.0659  87.00 0000  5.6006  5.8587

Teste F =356.43
p-value = 0.0000

Os valores estimados presentes na Tabela 8 mostram que o modelo ¢ significativo, porque
o teste F ¢é de 541.13 (com p-value = 0.0000), pelo que se rejeita a hipotese nula, ao nivel de
significancia de 1%. Também todas as varidveis apresentam um p-value inferior a 1%, ou seja,

todas contribuem para a explicacdo do modelo.

Os coeficientes estimados para as varidveis do primeiro modelo (equagdo 1, do subcapitulo
4.1), nomeadamente, a taxa de juro, a divida, a volatilidade das taxas de juro, o risco especifico
da divida das empresas e das empresas extremamente alavancadas influenciam o investimento
exatamente da mesma forma (Tabela 4), quando comparados com os resultados obtidos ao

testar o modelo introduzindo novas variaveis (Tabela 8).

Averiguando o comportamento das varidveis que mais influenciam o investimento quer
positivamente, quer negativamente, conclui-se que a divida ¢ a variavel com o maior coeficiente

positivo e que o risco especifico da divida das empresas extremamente alavancadas, pelo
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contrario, apresentam o coeficiente negativo que mais contribui para a explicagao do modelo.
Como para estas variaveis dependentes mantém-se as interagdes anteriormente evidenciadas, de
seguida apenas se analisaram as relagdes entre as variaveis novas introduzidas e a variavel

dependente.

A sexta hipotese, referente aos impostos, ¢ rejeitada, porque s> 0, ou seja, quanto maior
for a carga tributaria, maior serd o investimento nas empresas da Zona Euro. Embora este
resultado ndo vé ao encontro do esperado e contradiga os estudos anteriores (Santos e Pires,
2007; Terra, 2012; Lima, 2017), ¢ importante referir que, apesar de influenciarem
positivamente as decisdes de investimento, os impostos sao um dos fatores que menos contribui

para a explicagdo do modelo.

Relativamente a hipdtese niumero sete, e dado que 7> 0, tem-se que quando a rendibilidade
do capital investido aumenta, as empresas privadas da Zona Euro investem mais. Este resultado

também foi encontrado nos estudos de Mahmood ¢ Mann (1993) e Lee ¢ Kim (2006).

Mahmood e Mann (1993) obtiveram uma relagdo positiva e significativa entre a
rendibilidade do capital investido e o investimento, indicando que as organizagdes com um
elevado desempenho investem mais em TI. Também, de acordo com Lee e Kim (2006), existe

um efeito positivo entre o investimento em TI e o ROIC.

Para a oitava e tltima hipdtese, relativa a rendibilidade do capital proprio, ndo se rejeita a hipotese,
porque fs > 0, ou seja, t€m-se que quanto maior a rendibilidade do capital proprio, maior sera o
investimento das empresas da Zona Euro. Este resultado confirma a consisténcia das afirmagdes

tedricas de diversos autores, nomeadamente Tam (1998), Prasad (2008) e Hung et al. (2012).

Os resultados de Tam (1998) foram conturbados, no que se refere ao impacto do ROE no

investimento, devido ao facto de ndo ter obtido significancia estatistica para uma regido (Hong
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Kong) e de os resultados com significancia estatistica divergirem entre si: apresentou um efeito
positivo para os paises de Singapura e Malasia, enquanto que para a Republica da China o

coeficiente foi negativo.

Prasad (2008) indica que a relagdo entre o investimento em TI e o desempenho das empresas
dado pelo modelo do ROE ¢ favoravel e estatisticamente significativa. Quer isto dizer que quando

o investimento em TI aumenta, a rendibilidade do capital proprio também aumenta e vice-versa.

Quando o investimento em caixas automaticas aumenta, no periodo subsequente, o
desempenho financeiro dos bancos melhora, ou seja, a rendibilidade do capital proprio também
aumenta, de acordo com Hung ef al. (2012). Os autores sugerem que o ROE de uma empresa ¢
afetado pelos resultados liquidos que apresentam (lucratividade) e pela sua estrutura de capital. No
entanto, € a estrutura de capital que pode ser determinante na significancia do coeficiente do ROE
no modelo estimado. Por fim, Hung ef al. (2012) ainda mencionam que o facto do ROE ser
influenciado pela estrutura de capital, leva a que este também seja afetado pela alavancagem

financeira das institui¢des e, consequentemente, varia com a flutuagdo do mercado de capitais.

Para perceber melhor o comportamento das empresas privadas da Zona Euro, a semelhanca
do que se fez para o modelo anterior, decidiu-se estimar a equagdo com as novas variaveis, mas
particularizando por paises. Assim, verificou-se o comportamento individual de cada pais e
comparou-se face aos resultados obtidos para a Zona Euro, analisando as diferencas entre os
paises em estudo, comparando com os resultados do primeiro e segundo modelo estimados

(equagdo 1 do subcapitulo 4.1).

Com o objetivo de verificar a adequabilidade do novo modelo e, de acordo com as razdes ja
explicadas, foi necessario aplicar o Teste de Hausman aos 19 paises em andlise, para testar qual o

modelo mais adequado a estrutura de dados, se o de efeitos aleatdrios ou o de efeitos fixos. Desta
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forma, na Tabela 9 descreve-se o tipo de efeito adequado a estrutura dos dados de cada pais, apds

a utilizagao do Teste de Hausman, aplicado a regressao linear do modelo com mais variaveis.

Tabela 9. Resultado do teste de Hausman para efeitos fixos versus efeitos aleatorios, aplicado

aos 19 paises da Zona Euro e as variaveis do segundo modelo (equagao 2).

Paises Tipo de Efeitos
Alemanha Fixos
Austria Fixos
Bélgica Fixos
Chipre Fixos
Eslovaquia Fixos
Eslovénia Fixos
Espanha Fixos
Estonia Aleatoérios
Finlandia Fixos
Franca Fixos
Grécia Fixos
Holanda Fixos
Irlanda Fixos
Italia Fixos
Letonia Aleatoérios
Lituania Fixos
Luxemburgo Fixos
Malta Fixos
Portugal Fixos

Note-se que, quando o resultado do teste de Hausman foi inconclusivo, ndo sendo possivel
afirmar que ndo existe correlacdo entre os efeitos e os regressores, optou-se pela utilizagdo do modelo

com efeitos fixos.

Na Tabela 10, que se apresenta na pagina seguinte, exibem-se os coeficientes que advém da
aplicabilidade aos dados em painel com efeitos fixos e varidveis, conforme estabelecido na tabela
anterior, do modelo indicado no subcapitulo 4.1 (pela equagdo 2), recorrendo a regressdo linear

multipla, para cada pais.
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Tabela 10. Coeficientes obtidos pela aplicacao da regressao linear aos dados em painel com efeitos fixos e aleatorios aos 19 paises da Zona Euro.

Coeficientes Test
, este
Paises i LnD)  VarG) LaDVarG)l ™A impostoss  ROIC, ROE, Constante Wala/F P
D¢*Var(i)]

Alemanha  1.75E-05% 02138%  -4.19E-10*  0.0403*  -0.0293*  9.12E-08  0.0003** 852E-06 6.0585* 6544  0.000
Austria 0.0005%  02997%  -620E-08%** 0.0848* 00049  7.30E-07*** 00065  0.0011  5.5887* 2632  0.000
Bélgica 0.0010%*  0.2596*  -821E-07*** 0.1006*  0.0088  5.17E-07%** 00061*  -0.0001  5.0385* 19.87  0.000
Chipre 0.0025  0.4462%  -4.62E-05 00689 -0.1128%  -4.88E-06*** 0.0319%  -0.0019  2.7394% 546  0.000
Eslovaquia ~ 0.0008%*  0.3181%%  534E-08 0.0657 0.0077  S541E-06  0.0337%** -0.0097  4.1966* 201  0.052
Eslovénia  -0.0123%%% 0.1462%% 0.0006%* 0.1546* 00211 125E-05 00106 00011  84348% 234  0.020
Espanha 0.0004*  03517%  4.01E-09 0.0597%  -0.0155%* 1.69E-07*** 0.0143*  0.0002*  4.6872% 4141  0.000
Esténia 0.0007  0.4316%  126E-05%**  0.0784 L0.1468*%  3.54E-06  0.0516%* -0.0095  22741%** 5578  0.000
Finlandia ~ 5.64E-05% 03368%  -4.13E-09%*  -0.0412%%  -0.0314*  641E-07* 00008  0.0007%** 6.0781* 27.13  0.000
Franca 2.87E-06* 0.2468%  -1.23E-11*  0.0696*  -0.0254%  925E-08** 00008  -1.33E-05 5.4695* 168.76 0.000
Grécia 204E-05 02964*  3.61E-09*  0.0176 0.0306%  233E-07  0.0270%  0.0006*  4.4382% 2449  0.000
Holanda 533605 0.3572%  5.70E-08 0.0577%  -0.0149%*  556E-08%** -0.0051* 0.0016** 5.1121% 4428  0.000
Irlanda 0.0025%  0.1996*  -2.07E-06*** -0.0998*  -0.0174  123E-06*  -0.0049  8.68E-05 8.6461* 923  0.000
Ttalia 470E-06  02963*  -3.85E-11 0.0147 20.0262%  1.22E-07%%  0.0048%  0.0001  5.6810% 36.19  0.000
Letonia 00014 0.4564*  2.89E-05 00668 -0.0980%%* 0.0003***  0.0065 00010  3.1654* 28.50  0.000
Lituania 0.0373% 01334 0.0046%* 00146 -0.0554*** 2.13E-05  -0.0035 00044 69557 212 0.036
Luxemburgo 0.0003  -0.0208  -3.89E-09*  0.1184 0.1426%  423E07  -0.0161  -0.0038  8.6009% 3.65  0.001
Malta 0.0092  0.6300%  1.92E-10 01685 00439 491E-05%** -0.0246 00114  2.9391%** 2.68  0.010
Portugal ~ -0.0057%** 0.5617%  1.50E-05%**  -0.2062*  0.0053 LO7E-06  0.0093  0.0024*** 52392* 17.61  0.000

* significativo a 1%; ** significativo a 5%; *** significativo a 10%.
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Na Tabela 10 apresentam-se os coeficientes obtidos pela aplicacdo individualizada da
regressao linear aos dados em painel com efeitos fixos e aleatorios, para os 19 paises da Zona
Euro. De acordo com o teste estatistico de Wald, conferimos que o modelo ¢ significativo para

todos os paises da Zona Euro (a 1% para 15 paises, a 5% para 3 paises e a 10% para 1 pais).

Ao examinar os valores estimados e apresentados na Tabela 10, verifica-se que nem todas
as variaveis apresentam coeficientes significativos, no entanto, a maioria das variaveis
apresenta, ainda que a niveis de significancia diferentes (1%, 5% e 10%). No entanto, ¢
importante referir que a rendibilidade dos capitais proprios apenas explica o modelo para cinco
paises da Zona Euro: Espanha, Finlandia, Grécia, Holanda e Portugal. Para estes paises, o
coeficiente do ROE foi positivo, indo ao encontro dos resultados obtidos para a forma de como
esta variavel afeta a Zona Euro (Tabela 8). O facto dos coeficientes do ROE, para 14 paises,
ndo terem obtido significancia estatistica, pode estar relacionado com a estrutura de capital e,

principalmente, devido a alavancagem financeira das empresas que correspondem a estes

paises, de acordo com as conclusdes de Hung et al. (2012).

A analise que se segue tem apenas em consideracdo os coeficientes, cujos valores sdao

significativos.

Averiguando o comportamento de todas as variaveis que influenciam o investimento quer
positivamente, quer negativamente, € comparando estes resultados com os obtidos da Tabela 8,
constata-se que a Alemanha, a Austria, a Bélgica, a Eslovaquia, a Espanha, a Franca, a Italia, a
Leténia e o Luxemburgo tém uma interagdo idéntica a da Zona Euro, no que se refere a forma

como as variaveis independentes influenciam o investimento.

Quando comparados os resultados agora obtidos com os da Tabela 6, constata-se que para

os mesmos paises (Eslovénia, Finlandia, Irlanda, Lituania, Malta e Portugal), os resultados
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mantém-se idénticos, o que significa que as mesmas variaveis independentes influenciam o
investimento de forma oposta aos restantes paises ¢ a Zona Euro. As explicagdes para as
diferengas na forma como, para estes paises, as varidveis taxa de juro, divida, volatilidade das
taxas de juro, risco especifico da divida das empresas e das empresas extremamente
alavancadas influenciam o investimento, ja foram reveladas anteriormente e poderdo explicar
também os mesmos resultados agora obtidos para mais dois paises, nomeadamente, a Estonia
ea Grécia, onde também o investimento ¢ influenciado por algumas destas varidveis
independentes, de forma diferente, quando comparado com a forma como estas interatuam na

Zona Euro.

Das trés novas variaveis introduzidas, tendo ja o ROE sido analisado, sobra aprofundar a
interagdo dos impostos e da rendibilidade do capital investido com as decisdes de investimento,
sendo que na sua grande maioria os paises, individualmente, obtiveram coeficientes com o
mesmo sinal que a Zona Euro, no seu conjunto (Tabela 8), a excecdo do Chipre e da Holanda,
onde se constatam diferengas nos coeficientes dos impostos e ROIC, respetivamente. Significa
que, novamente, a sexta hipotese, referente aos impostos, € rejeitada, porque 5> 0 e a hipotese

numero sete € aceite, dado que 7 > 0, excluindo os paises indicados.

De acordo com a tabela' disponibilizada online pela KPMG, que fornece uma visio mundial
dos impostos atribuidos as empresas, por paises, constata-se que o Chipre ¢ o pais da Europa
com menor taxa de imposto sobre as empresas ao longo do periodo em andlise. Logo, ¢
compreensivel que para este pais, a sensibilidade das empresas ao aumento dos impostos seja

muito maior, quando comparado com a Zona Euro, podendo ser esta uma explicagdao valida

' KPMG, KPMG'’s corporate tax table provides a view of corporate tax rates around the world. Disponivel em
<https://home.kpmg/kh/en/home/services/tax/tax-tools-and-resources/tax-rates-online/corporate-tax-rates-
table.html>.
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para o resultado obtido e que coaduna com as expectativas formuladas com base nos estudos

de Santos e Pires (2007), Terra (2012) e Lima (2017).

Relativamente a rendibilidade do capital investido, quando este indicador aumenta, nas
empresas privadas Holandesas, o investimento decresce, em contradi¢do com o que seria
expectavel de acontecer (hipotese 7) e em paradoxo com os resultados obtidos para a Zona Euro
(Tabela 8). Nos estudos desenvolvidos por Mahmood ¢ Mann (1993) e Lee e Kim (2006) s6
foram obtidas interagdes, com significancia estatistica positivas, ndo tendo sido explicada uma

possivel razao para o resultado inverso obtido.



CAPITULO VI

CONCLUSOES
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6 — Conclusoes

A presente dissertacdo ¢ motivada pela inexisténcia de um estudo que aborde esta tematica,
utilizando dados da Zona Euro. O estudo da interacdo conjunta da variavel divida ponderada,
pela volatilidade das taxas de juro e pela forma como esta influencia os investimentos das

empresas, obteve resultados que se revelaram significativos.

Neste estudo, ha uma relag@o positiva entre as taxas de juro e o investimento das empresas
da Zona Euro. Apds a andlise do modelo aplicado a cada pais, constata-se um resultado
idéntico, exceto para a Eslovénia, a Lituania e Portugal. Esta interacdo entre a taxa de juro e o
investimento, revela que o investidor, aquando da tomada de decisdo, pondera com base em
toda a informagdo que tem disponivel e ndo se cinge ao custo da divida. Acresce, ainda, o facto

de o investimento ser influenciado pelas expetativas dos empresarios.

Conforme a hipotese teorizada, quando a divida das empresas da Zona Euro aumenta, estas
investem mais. Assim, a divida influencia o investimento, ndo sé nas entidades privadas da
Zona Euro, no seu todo, mas também quando estimada individualmente para os 19 paises, o
que reforca a importancia da divida nas decisoes de investimento. Neste sentido, o resultado
consensual obtido com a varidvel divida, vem reforcar que a fonte de financiamento
preferencial dos gestores para efetuar novos investimentos sdo os capitais alheios. Mesmo
quando uma empresa se financia com recurso a ambas as formas, ¢ muito recorrente a pratica

de uma proporgao de capital alheio superior a de capital proprio.

Com este trabalho demonstrou-se que a influéncia da volatilidade das taxas de juro ¢
negativa, o que significa que quando a volatilidade aumenta, o investimento por parte das
empresas privadas da Zona Euro diminui. No entanto, na analise do comportamento de cada
pais, observaram-se relagdes contrarias no primeiro modelo estimado para a Eslovénia, a

Lituania e Portugal, enquanto que para o segundo modelo acrescem-se a Estonia e a Grécia.
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Neste sentido, na Zona Euro, a incerteza referente a atividade econdmica futura e as agdes
futuras da autoridade monetaria, num contexto de investimento, revela-se um fator negativo e

preponderante aquando da tomada de decisao.

A relacdo conjunta entre a incerteza das taxas de juro e o endividamento das empresas
privadas da Zona Euro tem um impacto positivo nas decisdes de investimento, ou seja, na sua
maioria, as empresas nao sao avessas ao risco da divida, porque se o fossem o investimento
diminuiria, ao contrario do que se conclui. No entanto, a Eslovénia, a Finlandia, a Irlanda, a
Malta e Portugal apresentam um efeito oposto. Ao considerar-se a mesma interagdo, mas
aplicada apenas as empresas com maior grau de endividamento, os resultados sdo exatamente
opostos, quer para a Zona Euro, quer para a estimagao individual dos paises que a compdem.
Assim, subentende-se que as empresas com elevado grau de endividamento s3o avessas ao
risco da divida, porque contraem os seus investimentos quando esta variavel aumenta. O que
poderd explicar resultado obtido para os cinco paises, anteriormente referidos, que se
diferenciaram quando o modelo foi aplicado a todas as empresas, independentemente do grau
de endividamento, que podera estar relacionado com o niimero de empresas extremamente

alavancadas existentes nestes paises.

Para finalizar, foram testadas variaveis externas e internas as empresas, nomeadamente, 0s
impostos, a rendibilidade do capital investido e a rendibilidade do capital proprio, obtendo-se
uma influencia positiva na forma como estas varidveis independentes afetam as decisdes de
investimento nas empresas da Zona Euro. Os resultados decorrentes da aplicagdo do mesmo
modelo a cada pais foram diferentes apenas para os impostos e para a rendibilidade do capital

investido, para o Chipre e Holanda, respetivamente.

O facto dos impostos influenciarem positivamente o investimento nas empresas da Zona
Euro ¢ um assunto que devera ser mais aprofundado, uma vez que a interagao direta expectada

era inversa. Outros fatores poderdo estar associados a este resultado, como ¢ o exemplo do
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crescimento da economia, do produto interno bruto, o aumento do consumo, das exportacdes,
ou de outros fatores, que acabam por inibir o efeito do aumento dos impostos tributados as

empresas no investimento e que levam a que estas, mesmo assim, invistam mais.

Quanto a rendibilidade do capital investido e do capital proprio, evidencia-se que as
empresas da Zona Euro ao apresentarem rendibilidades positivas, contribuem para uma

progressiva politica de investimento nas empresas.

E importante continuar a investigar sobre o investimento, bem como as interacdes mais
destoantes, de forma a aprofundar o raciocinio légico que esclarega a origem das diferengas
identificadas. Entender melhor a razdo pela qual o investimento aumenta, quando as taxas de
juro aumentam e quais sdo os fatores que influenciam a tomada de tal decisdo, por parte dos
gestores. Ao nivel do risco da divida, seria importante perceber as causas que levam os
investidores a ndo serem avessos ¢ se, para além do grau de endividamento, existem outros
ponderadores que invertem esta situacdo. Por fim, reforcar a pesquisa sobre outros
determinantes que influenciam o investimento e que contribua para a explicacdo racional dos

resultados distintos e especificos de alguns paises em relagdo aos outros € a Zona Euro.
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Anexos

Anexo 1. Notas das varidveis extraidas do Datastream Thomson Navigator.

Variable Name and

Code Notes
Supplement Data, Annual & Interim Item; Field 03998
Total Capital TOTAL CAPITAL represents the total investment in the company. It is the sum of common equity,
WC03998 preferred stock, minority interest, long-term debt, non-equity reserves and deferred tax liability in

untaxed reserves. For insurance companies policyholders' equity is also included.

Expense Data, Annual & Interim Item; Field 01251

All Industries:

INTEREST EXPENSE ON DEBT represents the service charge for the use of capital before the reduction
forinterest capitalized. If interest expense is reported net of interest income, and interest income
cannot be found the net figure is shown.

Itincludes but is not restricted to:

Interest expense on short term debt

Interest expense on long term debt and capitalized lease obligations

Interest Expense On - . . .
P Amortization expense associated with the issuance of debt

Debt S

Similar charges

WC01251
Footnotes:
A. Net expense
B. Similar charges are included
D. Net interest expense and similar charges may be included
Ongoing update discontinued from Oct 2012
C. Other financial charges may be included
J. Includes other income or expense
L. Includes income taxes

Expense Data, Annual & Interim Item; Field 01451

INCOME TAXES taxes represent all income taxes levied on the income of company by federal, state
and foreign governments.

Itincludes but is not restricted to:

Federal income taxes

State income taxes

Foreign income taxes

Charges in lieu of income taxes

Charges equivalent to investment tax credit

Income taxes on dividends or earnings of unconsolidated subsidiaries or minority interest, if
reported before taxes

Deferred taxation charges

It excludes:

Domestic International Corporation taxes

Ad Valorem taxes

Excise taxes

Windfall profit taxes

Taxes other than income

General and services taxes

Income Taxes
WC01451

Footnotes:

A. Includes other taxes

Ongoing update discontinued from Oct 2012

B. Not comparable and includes other taxes
C Includes only domestic tax

D. Includes employee profit sharing

F. Exempt of income taxes

G Includes minority interests
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Anexo 1. Notas das variaveis extraidas do Datastream Thomson Navigator (continuagao).

Variable Name and
Code

Notes

Return On Invested

Profitability Ratio, Annual Item; Field 08376

All Industries:

(Net Income - Bottom Line + ((Interest Expense on Debt - Interest Capitalized) * (1- Tax Rate))) /
Average of Last Year's and Current Year's (Total Capital + Short Term Debt & Current Portion of Long
Term Debt) * 100

Capital Exceptions:

WC08376 U.S. Companies:
Standard Tax Rate Used in Calculations:
86 and prior years: 46%
87to 94:34%
95 and subsequent years: 35%

Total Debt Liability Data, Annual & Interim Item; Field 03255

WC03255 TOTAL DEBT represents all interest bearing and capitalized lease obligations. It is the sum of long and

short term debt.

Long Term Debt
WC03251

Liability Data, Annual & Interim Item; Field 03251
All Industries:

LONG TERM DEBT represents all interest bearing financial obligations, excluding amounts due within
one year. Itis shown net of premium or discount.
Itincludes but is not restricted to:

Mortgages

Bonds

Debentures

Convertible debt

Sinking fund debentures

Long term bank overdrafts

Long term notes

Long term loans

Medium term loans

Long term bills

Long term royalties

Long term contracts

Industrial revenue bonds

Notes payable, due within one year and to be long term debt when carried as non-current liability
Long term prepaid contracts

Advances and production rights

Talent and broadcasting rights

Capitalized lease obligations

Revolving credit Long term advances from subsidiaries/associated companies
Compulsory convertible debt (South Africa)
Eurodollar borrowing

Long term liability in connection within ESOP
Federal Home Loan advances

It excludes:

Current portion of long term debt

Pensions

Deferred taxes

Minority interest

Footnotes:

A. Includes current portion

C. Includes some long term provisions and/or other long term liabilities
D. Includes current portion of long term debt and is not comparable

F. Includes short term borrowings

G. No standard term borrowings

H. Adjusted to exclude long term liabilities and/or provisions
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Anexo 1. Notas das variaveis extraidas do Datastream Thomson Navigator (continuagao).

Variable Name and
Code

Notes

Short Term Debt &
Current Portion Of
Long Term Debt
WC03051

Liability Data, Annual & Interim Item; Field 03051

All Industries:

SHORT TERM & CURRENT PORTION OF LONG TERM DEBT represents that portion of debt payable
within one year including current portion of long term debt and sinking fund requirements of
preferred stock or debentures.

Itincludes but not restricted to:

Current portion of long-term debt (field 18323)

Notes payable, arising from short-term borrowings

Current maturities of participation and entertainment obligations

Contracts payable for broadcast rights

Current portion of advances and production payments

Current portion of long term debt that must be paid back during the next twelve months and
included in long term debt

Bank Overdrafts

Advances from subsidiaries/associated companies, if the term of the loans is not known it is assumed
to be long term debt

Current portion of preferred stock of subsidiary

Treasury tax and loan demand notes

Short sales of U.S. government securities

Eurodollar borrowings, if not reported separately and the amount cannot be separated

For Banks:

Itincludes but is not restricted to:

Federal Funds (liability) securities sold under repurchase agreements (field 03055)

For Other Financial Companies:

Itincludes but is not restricted to:

Securities sold under repurchase agreements (field 03056)

For All Industries:

It excludes:

Securities loaned

Footnotes:

F. No standard text

Ongoing update discontinued from Oct 2012

A. Notes payable included in accounts payable

B. May includes long term borrowings

C. Includes debts due in four years or less for Germany
D. Non-operational borrowings are included

Capital Expenditures
(Additions To Fixed
Assets)
WC04601

Cash Flow Data, Annual & Interim Item; Field 04601

CAPITAL EXPENDITURES represent the funds used to acquire fixed assets other than those associated
with acquisitions.

Itincludes but is not restricted to:
Additions to property, plant and equipment

Investments in machinery and equipment

Footnotes:

P. Net of disposal
Ongoing update discontinued from Oct 2012

Worldwide

Domestic companies

Parent Company

Worldwide (net)

Parent Company (net)

Domestic companies (net)

Includes investment in shares

Includes financial investments

Intangibles/ Other Assets cannot be separated

Extracted from the Statement of Changes in Financial Position
Taken from the Statement of Changes in Financial Position and includes investments
Net figure (worldwide) taken from Statement of Changes in Financial Position

Sr AT IOMOO®>
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Anexo 1. Notas das variaveis extraidas do Datastream Thomson Navigator (continuagao).

Variable Name and
Code

Notes

Return On Equity
Total %
WC08301

Profitability Ratio, Annual Item; Field 08301

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement) / Average of Last Year's and Current
Year's and Current Year's Common Equity * 100

For Insure companies, Policyholders' Surplus is substituted where Net Income - Bottom Line is not
available and Policyholders' Equity where Common Equity is not available.

Exceptions:

Finland (95 and prior years) and Norway (93 and prior years):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement + Reserves - Increase/Decrease) /
(Average of Last Year's and Current Year's (Non-equity Reserves + Average of Last Year's and Current
Year's and Current Year's Equity) * 100

Sweden (88 and prior years):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement + Reserves - Increase/Decrease *.5) /
(Average of Last Year's and Current Year's (Non-equity Reserves * .5) + Average of Last Year's and
Current Year's and Current Year's Equity) * 100

Sweden (89):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement + Reserves-Increase/Decrease *.7) /
(Average of (Last Year's Non Equity Reserve * .5 and Current Year's Non-equity Reserves *.7) +
Average of Last Year's and Current Year's and Current Year's Equity) * 100

Sweden (90-92):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement + Reserves-Increase/Decrease *.7) /
(Average of Last Year's and Current Year's (Non-equity Reserves *.7) + Average of Last Year's and
Current Year's and Current Year's Equity) * 100

Sweden (93):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement + Reserves-Increase/Decrease) /
(Average of (Last Year's Non Equity Reserve * .7 and Current Year's Non-equity Reserves) + Average of
Last Year's and Current Year's and Current Year's Equity) * 100

Sweden (93):

All Industries:

(Net Income - Bottom Line - Preferred Dividend Requirement) / Average of Last Year's and Current
Year's and Current Year's Common Equity * 100

Interim Time Series:

Trailing 12 Months Net Profit / Average of Last Year's and Current Year's Common Equity * 100

This calculation uses restated data for last year's values where available.

Footnotes:

A. Calculated based on original balance sheet data as no restated interim is disclosed by the
company.
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