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palavras-chave

resumo

Gestdo do fundo de maneio; ciclo de conversdo de caixa; rendibilidade
operacional e crise.

A recente crise econémica e financeira desencadeada nos Estados Unidos
teve um impacto conjunto na economia mundial. Alguns paises europeus
passaram por um periodo dificil e Portugal um dos mais fortemente afetados,
0 que motivou um pedido de ajuda financeira externa ao Fundo Monetario
Internacional, Banco Central Europeu e Comissdo Europeia.

A crise gerou um decréscimo nas vendas, pressionou as margens de lucro e,
seguidamente, as necessidades de fundo de maneio. Desta forma, o tema
gestéo de fundo de maneio assume ainda maior relevancia nas empresas.
Neste contexto, esta dissertacdo analisa o efeito dos indicadores da gestéo
de fundo de maneio na rendibilidade operacional das PME portuguesas da
industria transformadora, identificando como esse efeito pode ser mais
acentuado em época de crise.

Nesse sentido, foram estimadas regressdes econométricas, utilizando dados
econdmicos e financeiros em painel de uma amostra de 4 717 pequenas e
médias empresas, do setor da industria transformadora, no horizonte
temporal de 2003 a 2016. Adicionalmente, neste periodo analisaram-se 3
subperiodos, pré crise de 2003 a 2007, época de crise de 2008 a 2013 e pds
crise de 2014 a 2016.

Os resultados obtidos mostram significativamente que a diminuicdo do ciclo
conversao de caixa conduz a um aumento na rendibilidade operacional e que
a rendibilidade operacional diminui, implicando um aumento do ndmero de
dias a receber e do nimero de dias de manutencdo de inventérios.
Relativamente, ao prazo médio de pagamentos os resultados ndo séo
coerentes, ou seja, utilizando conjuntamente as variaveis Dura¢do Média de
Inventarios, Prazo Médio de Recebimento e Prazo Médio de Pagamento na
mesma regressao, evidencia-se que alargando o prazo de contas a pagar a
rendibilidade operacional aumenta. Por outro lado, utilizando sé a variavel
independente Prazo Médio de Pagamentos, verifica-se uma a relagdo inversa
com a rendibilidade operacional.

Os resultados ndo evidenciaram que os efeitos da gestdo de fundo de maneio
na rendibilidade operacional, fossem diferentes em épocas de recessao ou de
estabilidade econémica.

Assim, concluir-se-4 que a gestéo eficiente das componentes do fundo de
maneio contribui para o bom desempenho da empresa.

Esta dissertagcéo podera representar um contributo nesta area, acrescentando
evidéncia empirica sobre a relevancia da gestao do fundo de maneio para as
pequenas e médias empresas, nomeadamente pela importancia do setor da
industria transformadora no tecido econémico.



keywords

abstract

working capital management; cash conversion cycle; operating profitability;
crisis.

The recent economic and financial crisis in the United States had a global
impact on the world economy. Some European countries have gone through
a difficult period and Portugal was one of the most heavily affected countries,
prompting a request for external financial assistance from the International
Monetary Fund, the European Central Bank and the European Commission.
The crisis generated a decrease in sales, pressure on profit margins and, then,
working capital needs. In this way, the theme of working capital management
assumes even greater relevance in companies.

In this context, this dissertation analyzes the effect of the management of
working capital indicators on the operational profitability of Portuguese SMEs
in the manufacturing industry, as well as identifying how that effect can be
more pronounced in times of crisis.

To do so, econometric regressions were estimated using economic data from
a sample in a panel of 4,717 small and medium-sized enterprises in the
manufacturing sector from the period spanning 2003 to 2016. In addition,
during this period three subperiods were analyzed, pre-crisis, from 2003 to
2007, during the crisis, from 2008 to 2013 and post-crisis, from 2014 to 2016.
The results obtained show significantly that the decrease in the cash
conversion cycle leads to an increase in the operating profitability and that the
operating profitability decreases, implying an increase of the number of days
to receive and of the number of days of inventory maintenance. In relation to
the average payment period, the results are not consistent, meaning that
jointly using the variables Average Duration of Inventories, Average Receiving
Time and Average Payment Period in the same regression, it is evident that
extending the payables period to the operational profitability increases. On the
other hand, using only the independent variable Average Payments Period,
there is an inverse relationship with the operating profitability.

The results did not show that the effects of working capital management on
operating profitability were different in times of recession or economic stability.
Thus, it shall be concluded that efficient management of working capital
components contributes to the good performance of the company.

This dissertation can represent a contribution in this area, adding empirical
evidence on the relevance of working capital management for small and
medium enterprises, namely the importance of the manufacturing industry in
the economic tissue.

Vi
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1. INTRODUCAO

A literatura de financas empresariais tem-se concentrado, em parte, em estudos sobre
as decisdes financeiras de longo prazo, designadamente, investimentos, estrutura de capital,
dividendos ou avaliacdo de empresas (Garcia Teruel & Martinez Solano, 2007). No entanto,
a gestdo financeira de curto prazo representa um papel importante nas finangas empresariais,
uma vez que os gestores financeiros, ocupam grande parte do tempo com decisdes
financeiras de curto prazo (Richards & Laughlin, 1980). Nomeadamente, na Gestdo do
Fundo de Maneio (GFM) que é um componente muito importante, dado afetar diretamente
a liquidez e a rendibilidade da empresa (Raheman & Nasr, 2007).

A GFM reporta a utilizacdo do dinheiro necessario para executar as operagdes do
quotidiano de uma organizacdo de forma eficiente, a fim de alcancar as metas e 0s seus
objetivos (Nwankwo & Osho, 2010). Porém, a dificuldade dos gestores na GFM esta em
conseguir o investimento 6timo em cada componente do ativo e passivo corrente. Contudo,
a maioria das empresas tem uma grande quantidade de dinheiro investido em ativo corrente,
bem como quantias substanciais de contas a pagar de curto prazo como fonte de

financiamento (Deloof, 2003).

Segundo Costa (2014), a GFM eficiente seria facil de obter se existisse uma perfeita
sincronizacdo entre os recebimentos dos clientes e os pagamentos aos fornecedores. No
entanto, na realidade diaria das empresas isso ndo ocorre. Assim, na sua atividade
operacional as empresas verificam oscilacdes das respetivas necessidades de Fundo de
Maneio (FM).

Encontrar um equilibrio entre a rendibilidade e liquidez € provavelmente um dos
maiores desafios da gestdo das financas empresariais. Neste sentido, a GFM pode
desempenhar um papel importante nesse equilibrio e, portanto, ser um componente
importante da gestdo. E em periodos de recessdo econdmica esse desafio exponencia, visto
que, em periodos de recessdao econdmica, a rendibilidade das empresas tende a ser

negativamente afetada pelos componentes do FM (Enqvist, Graham, & Nikkinen, 2014).

Neste sentido, a recente crise financeira internacional desencadeada nos EUA em

2007 trouxe dificuldades econdmicas, quer ao nivel macroeconémico, quer ao nivel das



empresas, em parte contribuindo também para o desencadear da crise da divida na Area do

Euro, nomeadamente em Portugal.

Os niveis elevados de endividamento do setor publico, das familias e das empresas,
tornaram Portugal especialmente vulneravel a turbuléncia que afetou os mercados

financeiros (Alexandre et al., 2018).

Portugal foi uma das economias mais afetadas, tendo pedido ajuda financeira, o que
levou a uma recessao econémica e consequentemente uma diminuicao dos fluxos financeiros
das empresas, tendo a tesouraria destas sido atingida negativamente. Deste modo, nessa
conjuntura, as Pequenas e Médias Empresas (PME) portuguesas tiveram multiplas
dificuldades, quer ao nivel das vendas e respetivos recebimentos, quer ao nivel dos prazos
para solver as suas obrigacdes, provocando uma diminuigéo de liquidez e consequentemente

um aumento das necessidades de FM.

Salienta-se que o tecido empresarial portugués é constituido essencialmente por
PME. O estudo do INE(2018a) sobre a situacdo das empresas nao financeiras portuguesas
relativamente ao ano de 2016, explicita que existiam 1 196 102 empresas, mais 2,8% do que
em 2015. As PME ndo financeiras representavam a esmagadora maioria da esfera
empresarial portuguesa, dado existirem 1 195 064 (99,9%) de empresas de pequena ou média
dimenséo, enquanto que 1 038 (0,01%) eram consideradas grandes. As PME ndo financeiras
sdo responsaveis por 79,82% do emprego total, e contribuem com cerca de 63,53% do valor
acrescentado bruto (VAB).

A presente dissertacdo tem como objetivo analisar o efeito dos indicadores da gestéo
do fundo de maneio na rendibilidade das PME portuguesas da industria transformadora. Esta
pesquisa procura acrescentar evidéncias empiricas neste dominio e surge com o objetivo de
demonstrar que durante a recente crise financeira e o resgate financeiro a Portugal, esses
efeitos do desempenho da gestdo do fundo de maneio na rendibilidade sdo mais (ou menos)

acentuados.

Com este estudo espera-se contribuir para a literatura financeira pelo menos em duas
vertentes. Em primeiro plano, elucidar os gestores financeiros da importancia da gestao de

fundo maneio, ndo s6 em épocas de recessdo, mas também de épocas de estabilidade.



Segundo plano, contribuir para a literatura existente sobre GFM nas PME portuguesas do

setor da indUstria transformadora.

Salienta-se que o peso da industria transformadora na economia portuguesa é
importante, sendo responsavel por uma parte significativa da base produtiva nacional, o
valor acrescentado da industria transformadora em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB)
em 2015 era 12,54% (INE, 2017). O setor da industria transformadora inclui a fase da
compra de matérias-primas, transformacéo destas em produtos acabados, a venda destes € a
espera da sua liquidacdo, assim, entende-se que a GFM é crucial porque o Ciclo de
Conversdo de Caixa (CCC) tende a ser mais longo, o que faz com que 0s recursos das

empresas permanegcam mais tempo imobilizados.

A presente dissertacdo esta organizada por 5 capitulos. Este primeiro serve como de
uma breve introducdo. No segundo capitulo é apresentada a revisdo de literatura, sendo
efetuada uma abordagem da importancia da gestdo financeira de curto prazo e o seu
equilibrio financeiro, e ainda apresentados estudos empiricos que mostram evidéncia dos
efeitos dos indicadores da GFM sobre a rendibilidade das empresas. O terceiro capitulo
aborda a metodologia aplicada, nomeadamente a formulagdo das hipdteses e variaveis, a
definicdo do modelo e a descricdo da amostra. No quarto capitulo apresentam-se 0s
resultados e a sua interpretacdo, assim como um teste de robustez. Por ultimo, no quinto
capitulo sintetizam-se as principais conclusfes, contributos, limitacGes, apresentando-se

também algumas sugestdes para investigacédo futura.



2. REVISAO DA LITERATURA

A crise financeira desencadeada nos EUA em 2007 teve um impacto conjunto na
economia de Vvarios paises, respetivas empresas e familias, tendo sido considerada como a
pior crise financeira desde a Grande Depressdo dos anos 1930 (e.g. Thakor, 2015). A crise
ameacou o sistema financeiro global, levou ao resgate de grandes instituicdes financeiras
provocando quedas bruscas nos precos das agdes, e uma descida generalizada e acentuada
nos precos dos imoveis nos EUA, levando a preocupagdes com as hipotecas subprime
(Thakor, 2015). Esta crise ocorreu no centro do sistema econdémico mundial, com
consequéncias em muitos paises desenvolvidos (Guardiola, Picazo-Tadeo, & Rojas, 2015).
Alguns paises europeus passaram por um periodo dificil de ajustamento que ameagou a
qualidade de vida dos seus cidaddos (Guardiola et al., 2015). Foi em Marco de 2008 que a
“Grande Recessdao” foi mais notoria nas instituigdes europeias, quando a palavra “crise” foi

escrita pela primeira vez nas conclusdes do Concelho Europeu (Caldas, 2012)

Portugal foi um dos paises fortemente afetados, comecando por sentir os efeitos da
crise no inicio de 2008 com uma forte reducdo do crédito e o colapso de dois bancos
privados, a nacionalizacdo do Banco Portugués de Negocios (BPN) em novembro de 2008
e em abril 2010 a faléncia Banco Privado Portugués (BPP) (Caldas, 2012). Como se pode
verificar no gréafico 1, esta crise teve efeitos econdmicos, nomeadamente, verificou-se uma
reducdo da taxa de crescimento que se estendeu até ao primeiro trimestre de 2009 (Caldas,
2012). No entanto, no segundo trimestre de 2009, até ao primeiro trimestre de 2010, hd uma
recuperacdo, devido as politicas expansionistas anti crise adotadas a nivel europeu e
integradas na Iniciativa para o Investimento e o0 Emprego (Caldas, 2012). Porem, a partir do
segundo trimestre de 2010 esta tendéncia inverter-se-a, entrando novamente em recessao em
2011 (Caldas, 2012).



Grafico 1:Taxa de variagdo homologa do Produto Interno Bruto
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Fonte: (INE, 2018b)

No dia 6 de abril de 2011 é comunicado ao pais que o Conselho de Ministros decide
dirigir & Comissdo Europeia um pedido de ajuda externa, as negociagdes com Fundo
Monetario Internacional, Banco Central Europeu e Comissdo Europeia iniciam-se dias
depois, e 0 memorando de entendimento ¢ divulgado no dia 3 de maio (Caldas, 2012). Daqui
resultou um programa de ajuda financeira a Portugal com imposicéo de diversas condig0es,
nomeadamente, reformas que deveriam ser implementadas para que o pais atingisse 0s
objetivos europeus, do défice abaixo dos 3% do PIB e da divida publica inferior a 60% do
PIB. Os efeitos do programa de resgate financeiro limitaram e dificultaram o crescimento
econdmico do pais e consequentemente o crescimento das empresas, 0 que levou a uma
recessdo econdmica e consequentemente uma diminuicdo dos fluxos financeiros das
empresas, tendo a tesouraria das mesmas sido atingida negativamente. No entanto, segundo
Ribeiro (2016) o programa de ajuda e ajustamento financeiro era fundamental, essencial e
inevitavel dada a incapacidade do proprio pais para ultrapassar a situacdo em que se

encontrava.

Neste contexto, o tema da gestdo financeira de curto prazo assume ainda maior
relevancia para a atividade das empresas, pois tem por base a gestdo dos ativos e passivos
correntes que sdo fundamentais para futuro das empresas, podendo comprometer o seu

crescimento e até mesmo a sua sobrevivéncia.



Assim, neste capitulo apresentar-se-a uma revisdo da literatura sobre o tema, o qual
se divide em duas partes. Na primeira parte pretende-se efetuar uma breve reviséo
bibliografica sobre a importancia da gestdo financeira de curto prazo na rendibilidade
operacional das empresas. Na segunda parte serdo sintetizadas as principais conclusdes de
varios estudos empiricos sobre este topico.

2.1. Gestao Financeira

A gestdo financeira pode ser entendida como o conjunto de atividades e de decisdes
tomadas pelo gestor numa determinada organizacdo, que em funcdo dos seus objetivos,
concorrem para a regulacdo dos fluxos financeiros de aplicagcdo e de origem de fundos, de
que ela é o instrumento de ajustamento (Fernandes, Peguinho, Vieira, & Neiva, 2016).

Segundo os autores Fernandes et al. (2016) a gestdo financeira € responsavel por
orientar as tarefas que integram a funcdo financeira, de forma a obter recursos financeiros, a
fim de atingir e manter o nivel de atividade pretendida, procurar a estabilidade e continuidade
da empresa e, desta forma, gerar rendibilidade através da capacidade de obter resultados com

0s recursos disponiveis.

De acordo com Fernandes et al. (2016) as decisfes da gestdo financeira classificam-

se tendo por base o horizonte temporal, podendo ser representadas da seguinte maneira:

Figura 1: Temporalidade das decisfes da gestéo financeira

Politica de mvestimento
Meédio e longo prazo Politica de fimanciamento
. _ Politica de dividendos
Gestao financera —
Gestao do ativo corrente

Curto prazo . .
Gestao dos débitos correntes

Fonte: Fernandes et al. (2016, p.28)



A gestdo financeira a médio e longo prazo tem como objetivo a definicdo do
planeamento dos investimentos, a selegdo das fontes de financiamento, assim como, a
politica de distribuicdo de resultados, que tem de ser avaliada em funcéo dos objetivos da
organizagdo e das expectativas dos detentores do capital (Fernandes et al., 2016).

A gestdo financeira de curto prazo esta relacionada com a gestdo do ativo corrente,
que compreende a gestdo do crédito concedido a clientes, controlo financeiro dos inventarios
e a aplicacdo dos excedentes de tesouraria, bem como, por outro lado, a gestdo dos débitos
a curto prazo, que engloba a gestdo dos créditos obtidos junto dos credores, principalmente
dos fornecedores, assim como a cobertura dos défices temporarios de tesouraria (Neves,
2012).

Os autores Barros e Barros (1998) afirmam que, a decisdo financeira de curto prazo

ocupa o dia a dia do gestor financeiro, centrando-se na gestdo da tesouraria e na GFM.

Desta forma, e segundo Menezes (1987) a gestdo do ativo e passivo corrente assenta

essencialmente em quatro regras basilares:

1. Reduzir ao maximo os meios financeiros liquidos totais;

2. Receber o mais rapidamente possivel dos clientes, mas sem prejudicar a
rendibilidade da empresa e 0s seus objetivos de competitividade no mercado;

3. Acelerar a rotacdo dos inventarios, mas sem prejuizo dos ritmos normais de
aprovisionamento, producdo e comercializacao;

4. Atrasar a0 maximo 0s pagamentos aos fornecedores correntes e ao Estado, mas sem

afetar a rendibilidade e a imagem de crédito da empresa.

Para Ross, Westerfiel e Jaffe (1995) as atividades operacionais de curto prazo de uma

empresa consistem de uma sequéncia de eventos e decisoes:

Eventos Decisdes
e Compra de matéria-prima; e Quando e quanto a encomendar;
e Pagamento das compras; e Financiar ou reduzir o saldo de caixa;
e Fabricacdo do produto; e Que tecnologia de producdo deve ser usada;
e Venda do produto; e Vender a vista ou a prazo;
e Receber dos clientes. e Como cobrar dos clientes.



2.2. Gestao Financeira de Curto Prazo

E de realcar que a analise do desempenho financeiro representa um elemento
importante num ambiente de alta competicdo. O acompanhamento dos resultados financeiros
obtidos pela empresa nas suas operagdes torna-se, portanto, crucial para implementar agdes
que levem a vantagem competitiva sustentavel. Neste sentido, destaca-se o papel da gestdo
financeira de curto prazo, no que toca a gestdo de recursos disponiveis (Ferreira & Macedo,
2011). Por isso, Barros e Barros (1998) realcam que a gestéo financeira no curto prazo tem
como objetivo otimizar a gestdo financeira da empresa, como minimizar 0S custos
financeiros e assegurar a liquidez e risco adequados, tendo em consideracao os objetivos da
producdo, as carateristicas de mercado, assim como, aspetos relevantes da estratégia da

empresa.

Neste contexto, o desenvolvimento de um plano financeiro de curto prazo ajuda o
gestor financeiro a analisar o impacto das decisdes financeiras na empresa. Porém, o
orcamento de tesouraria € uma das principais ferramentas para o planeamento financeiro de
curto prazo, o que permite ao responsavel financeiro da empresa identificar as necessidades

e oportunidades financeiras de curto prazo (Ross et al.,1995).

Assim, a sobrevivéncia, o crescimento e a estabilidade duma empresa depende, em
parte, da eficiéncia da sua gestdo financeira de curto prazo (Nwankwo & Osho, 2010). Desta
forma, uma gestéo eficiente do fundo de maneio tem um papel importante na estratégia da
empresa, a fim de aumentar o seu valor, determinando a composicao e nivel de investimento
no ativo corrente, as fontes de financiamento e o nivel de financiamento de curto e longo
prazo (Nwankwo & Osho, 2010).

Segundo Nwankwo e Osho (2010) a GFM tem a ver com a utilizacao do dinheiro que
€ necessario para executar as operacoes diarias de uma organizacdo de forma eficiente para
alcancar os seus objetivos, basicamente, aumentar o valor da empresa e obter uma posicao
financeira equilibrada. Na mesma linha de pensamento, (Shin & Soenen, 1998) afirmam que
a eficiente GFM é um elemento integral da estratégia global da empresa para criar valor para

0 acionista. Para Correia (2016) a GFM requer uma analise cuidada, visto que, tem um papel



fundamental no quotidiano das empresas, afetando diretamente a sua rendibilidade. De
acordo com Barros e Barros (1998), a GFM consiste em rendibilizar os meios financeiros
liquidos, receber o mais cedo possivel dos clientes, gerir os stocks de inventarios por forma

a minimizar a quantidade em armazém e pagar o mais tarde possivel aos fornecedores.

Nesta linha de pensamento, o principal objetivo da GFM é manter um adequado
equilibrio entre cada um dos componentes do FM, dado que, o sucesso do negdcio depende
da capacidade dos gestores financeiros gerirem contas a receber, inventarios e contas a pagar
(Filbeck & Krueger, 2005). Do mesmo modo, Gama e Pais (2015) evidenciaram a existéncia
de um nivel étimo para os componentes do FM, e a importancia de uma boa préatica na GFM,
jJa que os custos associados a um distanciamento (por excesso ou caréncia) do seu valor ideal
sdo bastantes elevados logo com implicacGes na rendibilidade. Para tal, Correia (2016)
defende que, para um bom desempenho operacional os gestores tém que ter uma gestdo

eficiente do ativo e passivo de curto prazo.

Para Nazir e Afza (2009) os componentes de FM sdo considerados dos mais
importantes no total de ativos de uma empresa, visto que € possivel reduzir o investimento
em ativos fixos através de aluguer de instalagdes e maquinas, enquanto, a mesma politica
ndo pode ser adotada pelos componentes de FM. Desta forma, o gestor financeiro deve ter
entendimento profundo das fontes de fundo de maneio, assim como das oportunidades de

investimento onde os fundos excedentes possam ser investidos (Mota, 2013).

Neste ambito é possivel encontrar duas visdes diferentes sobre a GFM. De acordo
com uma Visao, os niveis de FM elevados permitem que as empresas aumentem suas vendas
e obtenham maiores descontos para pagamentos antecipados e, portanto, podem maximizar
o valor das empresas (Deloof, 2003). Por outro lado, os niveis mais elevados de FM exigem
financiamento e, consequentemente, as empresas enfrentam despesas adicionais de
financiamento, o que aumenta a probabilidade de faléncia (Kieschnick, Laplante &
Moussawi, 2012).



2.3. Equilibrio Financeiro de Curto Prazo

O equilibrio financeiro depende da conciliagdo entre as diferentes massas
patrimoniais do balango, que decorre de uma concordancia entre os varios horizontes
temporais das origens e das aplicac@es financeiras, 0 que dara as empresas a capacidade de
solver os seus compromissos tanto de curto prazo como de médio e longo prazo (Fernandes
et al., 2016). Assim, as aplicacBes em ativos correntes, que normalmente sdo transformados
em meios liquidos em menos de um ano, em grande parte devem ser financiados com capitais
de curto prazo. E as aplicagdes em ativos ndo correntes devem ser financiadas com capitais

estaveis, ao longo de varios exercicios economicos (Fernandes et al., 2016).

O equilibrio financeiro de curto prazo pode ser analisado com base em duas
abordagens. A abordagem tradicional, que se baseia na analise das massas do balango
contabilistico, e tem como indicador base 0 FM (Fernandes et al., 2016). No entanto, a
andlise financeira a partir da década de 1980 comegou a preocupar-se mais com o equilibrio
funcional das origens e aplicacbes, assim sendo, passou a designar-se por abordagem
funcional, e tem como indicadores base o Fundo de Maneio Funcional (FMF), as
Necessidades de Fundo de Maneio (NFM) e a Tesouraria Liquida (TL) (Neves, 2012).

Segundo Fernandes et al. (2016) na abordagem tradicional, deve existir um equilibrio
temporal entre as origens e as aplicacdes de fundos, de forma a verificar-se a regra do
equilibrio financeiro minimo, situacdo em que os capitais utilizados por uma empresa para
financiar os seus ativos, devem permanecer a sua disposi¢cdo durante um tempo que
corresponda, pelo menos, a duracdo da vida econdmica desses ativos (Fernandes et al.,
2016).

De acordo com a abordagem tradicional da analise financeira, a empresa estara
equilibrada a curto prazo desde que o ativo corrente seja suficiente para pagar o passivo
corrente (Neves, 2012). No entanto, segundo Fernandes et al. (2016) esta situacdo mostra-

se insuficiente, pelas seguintes razdes:

e Existem ativos correntes cujo prazo de transformacdo em disponibilidades € inferior
ao prazo de exigibilidade dos débitos de curto prazo;

e Existem ativos correntes com carater de permanéncia;
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e Parte das necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo ndo podem ser
financiadas por recursos com origem no mesmo ciclo, dado as empresas terem
necessidade de efetuar pagamentos antes dos recebimentos desse ciclo de
exploracgéo;

e Existéncia de possiveis artigos obsoletos ou a ocorréncia de incobraveis.

Desta forma, para fazer face a estas situacdes surge a no¢ao de FM como margem de
seguranga, em que, 0s capitais permanentes devam financiar os ativos ndo correntes, mas

também parte dos ativos correntes (Fernandes et al., 2016).

Assim, segundo Fernandes et al. (2016) no ambito da abordagem tradicional a
empresa estara equilibrada no curto prazo, desde que, 0 FM seja positivo.

FM = Capitais permanentes* — Ativo ndo corrente?
ou
FM = Ativo corrente® — Passivo corrente*

Porém, a condicdo para que se verifique uma situacdo de equilibrio financeiro de
curto prazo de que o FM deve ser positivo, parte de principios falsos (Neves, 2012). E uma
andalise estatica, visto que, o seu calculo parte de um documento estatico, o balango. Isto é
como a empresa parasse a sua atividade (Neves, 2012). Por outro lado, existe dificuldade em
definir o nivel de FM adequado, por isso grande parte dos analistas financeiros defendem
que o nivel adequado depende de diversas condigdes e variaveis, entre as quais se distinguem

a natureza e o volume de atividade (Neves, 2012).

Deste modo, a abordagem funcional vem colmatar algumas das limitacdes que se

verificavam na determinacdo do equilibrio financeiro através da abordagem patrimonial.

! Corresponde a soma de todos os capitais de médio e longo prazo, isto é, o recurso a capitais préprios acrescido
do recurso a capitais alheios (passivo ndo corrente).

2 Corresponde aos elementos do ativo que permanecem na entidade, normalmente, por um periodo superior a
doze meses e ndo fazem parte do seu ciclo operacional (e.g. terrenos e recursos naturais, equipamento basico,
equipamento administrativo, equipamento de transporte, etc.).

3 Corresponde aos elementos do ativo que serdo consumidos, vendidos ou transformados em meios monetarios,
no decurso normal do ciclo operacional da entidade, sendo que alguns deles j& sdo meios monetarios (e.g.
inventarios, clientes, depositos em institui¢cdes financeiras, etc.).

4 Corresponde ao conjunto das dividas (obrigagdes) que se espera liquidar no decurso normal do ciclo
operacional da entidade (ou, normalmente, até doze meses ap6s a data do Balanco) (e.g. fornecedores, dividas
a instituicdes de crédito, etc.).
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Desta forma, a analise financeira funcional preocupa-se mais com o equilibrio
funcional das origens e aplicacbes (Neves, 2012). Assim para Neves (2012), o balango
funcional visa reproduzir, em determinada data, as aplicagdes e recursos relacionados com

os ciclos financeiros da empresa.

Segundo Fernandes et al. (2016) e Neves (2012), os ciclos financeiros acima
mencionados referem-se ao conjunto de fluxos financeiros resultantes de decisdes tomadas
num mesmo nivel de gestdo. Estes autores classificam dentro de uma empresa trés ciclos

financeiros: operacional ou de exploragéo, investimento e operacgdes financeiras.

Para Fernandes et al. (2016) e Neves (2012), o ciclo de exploracdo abrange as
atividades e decisOes relacionadas com o aprovisionamento, a producao e a comercializacao,
ou seja, o conjunto de operacdes executadas pela empresa para atingir o seu objetivo de
producéo de bens e/ou servicos para venda.

Este ciclo assenta fundamentalmente em, atividades de aquisi¢do, transformacgéo ou
producdo que por sua vez gera gastos de exploracéo, por outro lado, a venda acrescido da
respetiva margem comercial, que por sua vez gera rendimentos de exploracdo (Fernandes et
al., 2016).

O ciclo de investimento enquadra-se no @mbito das decisdes estratégicas. Trata-se de
um conjunto de atividades e decisdes respeitantes a analise e selecdo de investimentos e/ou

desinvestimentos em ativo nao corrente (Fernandes et al., 2016).

Por ultimo, o ciclo de operacgdes financeiras que envolve o conjunto de operacoes de
obtencdo de fundos para investimentos e necessidades de financiamento do ciclo de
exploracdo (Fernandes et al., 2016). Os mesmos autores dividem este ciclo da seguinte

forma:

e Ciclo de operaces de capital, com horizonte temporal de médio e longo prazo, com
objetivo de obter recursos financeiros estaveis para financiamento de ativos nao
correntes.

e Ciclo de operacdes de tesouraria, com horizonte temporal de curto prazo, com
operacdes da gestdo dos meios financeiros liquidos e assegurar os fundos para uma

cobertura financeira de curto prazo no caso que sejam insuficientes.
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No entanto, neste modelo de analise é necessario reorganizar o balango, de modo, a
apresentar as massas patrimoniais de acordo com as atividades que lhes dao origem,
originando o Balango Funcional (Fernandes et al., 2016). Segundo Neves (2012) o Balanco
Funcional é um instrumento através do qual se consegue compreender melhor como a
empresa obtém os recursos financeiros e como os aplica, de uma forma integrada com as
perspetivas de gestdo estratégica, financeira e operacional, assim como, os ciclos da gestao
de investimento, operacional e financiamento. O Balangco Funcional facilita a visualizagao
dos equilibrios e desequilibrios financeiros que possam existir, sendo um documento em que
facilmente se observam os diversos indicadores que permitem avaliar a situacdo de
tesouraria da empresa, assim como, as principais rubricas que contribuem para 0s eventuais

excessos ou défices de tesouraria (Fernandes et al., 2016).
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O Balanco Funcional pode entéo ser representado da seguinte forma:

Figura 2: Estrutura do Balango Funcional

Ciclos Financeiros Aplicagoes Origens
Investimento/Operagbes Aplicagoes fixas Recursos
de capital (MLP) liquidas (@) estaveis (b
Exol - Necessidades Recursos ciclicos
xploragdo ciclicas© (d)
Financiamento/Operagodes Tesouraria ativa Tesouraria
de tesouraria (CP) (e) passiva ()

Fonte: Fernandes et al. (2016, p.96)

Da abordagem funcional ao balango resultam os seguintes indicadores, de extrema

importancia no estudo da eficiéncia da gestéo financeira de curto prazo:

e Fundo de Maneio Funcional
e Necessidades de Fundo de Maneio

e Tesouraria Liquida

(@)

(b)

(©

(d)

(€)

(f)

Correspondem em geral aos ativos que a empresa utiliza na sua atividade (para exploracdo ou rendimento)
e que tém a capacidade de gerar rendimentos por mais do que um ano. Os gastos associados a estes
investimentos sdo refletidos na demonstragéo de resultados através das suas deprecia¢des ou amortizagdes
ou eventuais perdas de valor por imparidade.

Séo as origens de médio e longo prazo, ndo exigivel (capital préprio) ou exigiveis, mas em prazos
superiores a um ano.

Séo do ciclo de exploracdo e incluem as rubricas de inventarios, dividas de clientes e outros devedores de
exploracgdo, saldos devedores de Estado e outros entes publicos associados a exploracio, adiantamentos a
fornecedores, outras contas a receber e ativos de exploragéo diferidos.

Séo do ciclo de exploragdo e incluem as dividas a fornecedores e outros credores de exploracdo, valores
de exploracdo a receber do Estado, adiantamentos de clientes, outras contas a pagar e passivos de
exploracdo diferidos.

Corresponde aos ativos liquidos e quase liquidos. Estdo aqui incluidos os depésitos bancérios, caixa,
instrumentos financeiros e outras rubricas desde que ndo associadas ao ciclo normal de exploragdo e
realizaveis no curto prazo.

Corresponde ao passivo imediato ou quase, resultante de decisbes de financiamento (empréstimos
bancérios e outros empréstimos, diferimento de despesa, etc., que ndo sejam de exploragéo) assim como
as rendas imediatas do leasing, aluguer de longa duracdo, renting e as letras descontadas nao vencidas.
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FMF mede o montante de recursos estaveis em excesso sobre as aplicagdes fixas
liquidas que potencialmente permitem financiar em parte as necessidades ciclicas

(Fernandes et al., 2016). Assim, o FMF calcula-se da seguinte forma:
FMF = Recursos Estaveis - Aplica¢des Fixas Liquidas

Segundo Neves (2012) o FMF quando apresentar um valor positivo, significa que
parte do financiamento estavel se destina a financiar o ciclo de exploragdo, ou seja, existe
margem de seguranca. Se apresentar um valor negativo, significa que parte dos
financiamentos de curto prazo estdo a financiar ativos fixos, o que, representa um fator de
fraqueza da estrutura financeira, que desse modo traduz riscos financeiros. Contudo, o facto
de o FMF ser positivo (negativo) ndo e deste logo garantia da existéncia de uma situacéo de
equilibrio (desequilibrio) financeiro a curto prazo. Sendo de extrema importancia, neste
contexto, avaliar o indicador designado de NFM, conforme se demonstra seguidamente

As Necessidades de Fundo de Maneio estdo ligadas com as necessidades de
financiamento do ciclo de exploracdo (Fernandes et al., 2016) e calculam-se da seguinte

forma:
NFM = Necessidades Ciclicas - Recursos Ciclicos

As NFM sdo um meio de avaliacdo financeira dos esfor¢os da gestao operacional, ou
seja, revela a necessidade de financiamento do ciclo de exploracdo para pagamento das
despesas operacionais, tais como, fornecedores, pessoal e outros credores (Neves, 2012).
Desta forma, o autor enfatiza a decisdo da empresa quanto as politicas de gestdo operacional
dos Prazo Médio de Pagamentos (PMP), Prazo Médio de Recebimentos (PMR) e Duracéo
Média de Inventarios (DMI).

Se as NFM segundo Fernandes et al. (2016) e Neves (2012) apresentarem um valor
positivo, significa que existe necessidade de financiar o ciclo de exploracdo, caso o valor
seja negativo, significa que o ciclo se financia a ele proprio, ou seja, existe excedentes

financeiros do ciclo de exploracéo.
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A Tesouraria Liquida é outro indicador de equilibrio financeiro, e esté relacionado
com o ciclo de financiamento de curto prazo (Fernandes et al., 2016). Calcula-se da seguinte

forma:
TL = FMF - NFM
ou
TL = Tesouraria Ativa - Tesouraria Passiva

Para existir equilibrio financeiro o FMF tem que ser suficiente para financiar as
NFM, ou seja, a TL sera positiva. Por outro lado, se 0 FMF ndo for suficiente para financiar
NFM, existe um defice de tesouraria, de tal modo, que a empresa se encontra a financiar
parte das suas necessidades ciclicas de exploracdo com operacOes de tesouraria passiva
(Fernandes et al., 2016).

Segundo Neves (2012) para haver equilibrio financeiro 0s investimentos
permanentes devem ser financiados por recursos permanentes e investimentos temporarios
com recursos temporarios. Assim, existe equilibrio financeiro se o FMF for suficiente para
financiar NFM, ou seja, FMF - NFM > 0 e como TL = FMF - NFM entdo existe equilibrio
financeiro se TL > 0. O autor conclui que a TL revela a situagdo de equilibrio/desequilibrio
de forma muito mais expressiva do que os indicadores na abordagem tradicional, alem de
demonstrar que o equilibrio financeiro € o resultado de decisdes da politica estratégica
(FMF) e da gestdo operacional (NFM) implantadas na empresa. Releve-se que estes
indicadores sdo igualmente estaticos. Desse modo, para uma analise mais aprofundada deve-
se incluir racios de funcionamento. Estes fornecem informacao sobre a eficiéncia da empresa
em relacdo a gestdo dos seus ativos (Fernandes et al., 2016). Os racios de funcionamento
relatados neste estudo s&o: 0 CCC, PMR, PMP e a DMI.

A GFM deve tentar encontrar o ponto de equilibrio do investimento em inventarios,
clientes e o crédito concedido pelos fornecedores (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).
Inventarios elevados e uma politica generosa de crédito comercial podem levar a um
aumento nas vendas. Inventarios elevados reduz o risco de rutura de matéria-prima. O crédito
comercial pode estimular as vendas porque permite que os clientes avaliem a qualidade do

produto antes de pagar (Deloof, 2003). Atrasar pagamentos a fornecedores permite que uma
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empresa avalie a qualidade dos produtos comprados e possa ser uma fonte barata e flexivel
de financiamento para a empresa (Raheman & Nasr, 2007). Por outro lado, 0o pagamento
atrasado de faturas pode ser muito caro se a empresa receber um desconto por pagamento
antecipado (Raheman & Nasr, 2007). Para Bafos-Caballero, Garcia-Teruel, e Martinez-
Solano, (2014) o investimento em contas a receber e inventarios representa uma importante
propor¢do de ativos de uma empresa, enquanto o credito comercial recebido é uma
importante fonte de recursos para a maioria das empresas. Uma forma de medir a GFM é
através do indicador CCC, ou seja, 0 intervalo de tempo entre o pagamento das compras de
matérias-primas e o recebimento das vendas de produtos acabados (Raheman & Nasr, 2007).
Quanto maior for o atraso dos recebimentos, maior o investimento em FM (Deloof, 2003).
Um CCC mais longo pode aumentar a rendibilidade porque leva a um incremento nas vendas
(Raheman & Nasr, 2007). No entanto, a rendibilidade também pode diminuir com o CCC,
se 0s custos de um investimento maior em FM aumentarem mais rapidamente do que os
beneficios de manter um ciclo operacional mais longo ou conceder mais crédito comercial

aos clientes (Raheman & Nasr, 2007).

Neste sentido, a GFM pode ter um impacto importante na rendibilidade e liquidez da
empresa (Shin & Soenen, 1998). Visto que, as empresas podem escolher entre os beneficios
de dois tipos basicos de estratégias para a GFM: podem minimizar o investimento em FM
ou adotar politicas a aumentar as vendas (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Assim,
0 gestor de uma empresa deve avaliar o trade-off entre a rendibilidade esperada e o risco
antes de decidir o nivel 6timo de investimento no ativo corrente (Garcia Teruel & Martinez
Solano, 2007).

2.4. Estudos Empiricos Sobre o Efeito dos Indicadores de Gestdo do Fundo de
Maneio Sobre a Rendibilidade

A gestdo financeira de curto prazo foi analisada por varios autores em estudos
realizados em diferentes paises, onde foi investigado o impacto que essa gestdo teve na

rendibilidade das empresas.

Em geral, a evidéncia empirica mostra que existe uma relacdo negativa entre a

rendibilidade operacional da empresa e os racios PMR e DMI, tendo varios autores
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concluido que os gestores podem melhorar a rendibilidade operacional reduzindo, quer o
periodo de crédito aos clientes, quer a permanéncia dos inventarios na empresa (Deloof,
2003; Lazaridis e Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007; Raheman e
Nasr, 2007; Mota, 2013; Dias, 2013; Correia, 2016).

Relativamente ao PMP esses estudos empiricos ndo sdo consensuais. Alguns estudos
encontraram uma relacdo positiva entre a rendibilidade e 0 PMP (Lazaridis e Tryfonidis,
2006; Gill, Biger, e Mathur, 2010), mostrando que aumentando o periodo de crédito obtido
dos fornecedores aumentava a rendibilidade operacional. No entanto, outros estudos
encontraram uma relacdo negativa (Deloof, 2003; Garcia-Teruel € Martinez-Solano, 2007;
Raheman e Nasr, 2007; Mota, 2013; Enqvist et al., 2014; Gama e Pais, 2015; Pinto, Silva, e
Silva, 2018), concluido que alargando o periodo de pagamento concedido pelos fornecedores
iSSO acarretaria mais custos, como por exemplo juros, e por outro lado, a ndo obtencdo de

descontos de pronto pagamento.

Mais especificamente, apresentam-se nos paragrafos seguintes alguns trabalhos de
diversos autores, 0s quais se referem por ordem cronoldgica, com mencao aos contributos
que deram para o estudo do impacto da gestéo financeira de curto prazo na rendibilidade das

empresas.

Neste ambito, Shin e Soenen, (1998) investigaram a relagé@o entre o net trade cycle®
e a rendibilidade da empresa. Usaram uma amostra de 58.985 empresas americanas do setor
da industria, com titulos cotados em bolsa, para o periodo 1975 a 1994. Encontraram uma
forte relacdo negativa entre o net trade cycle e sua rendibilidade. Além disso, também a
rendibilidade das acdes das empresas estdo negativamente correlacionadas com net trade
cycle. Concluiram que a reducdo do net trade cycle para um minimo razoavel representava
uma forma de criar valor para os acionistas, e deveria ser uma grande preocupacao para 0S

gestores financeiros.

Wang (2002) analisou 1.555 empresas do Japdo e 379 de Taiwan para um periodo de
11 anos, de 1985 a 1996, evidenciando que uma menor duracdo do CCC estava associado a

um melhor desempenho operacional das empresas. Os resultados mostraram que o ciclo de

® Os autores consideram como net trade cycle o seguinte indicador: (Clientes + Inventarios — Fornecedores) x
365 / Vendas. Net trade cycle assemelha-se ao CCC, exceto que todos os trés componentes (nimero de dias de
inventarios, contas a receber e contas a pagar) sao expressos em fungao das vendas (Shin & Soenen, 1998).
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tesouraria apresentava uma relacdo negativa tanto com a rendibilidade do ativo, como com
arendibilidade dos capitais proprios, sendo que esta relacéo era sensivel ao setor de atividade
no qual as empresas estavam inseridas. De uma forma geral, os resultados indicaram que
uma gestdo agressiva de liquidez aumentava o desempenho operacional e estava geralmente

associada a valores corporativos mais elevados em ambos os paises.

Deloof (2003) no seu estudo empirico analisou 1.009 empresas belgas ao longo do
periodo 1992 a 1996, estudando a relagdo entre a GFM e a rendibilidade operacional das
empresas. O autor encontrou uma relacdo negativa e significativa entre a rendibilidade
operacional e 0 PMR, DMI e PMP. Deloof (2003) sugere que 0s gestores podem criar valor
aos acionistas reduzindo o PMR e DMI, e conclui que as empresas menos rentaveis demoram

mais tempo para pagar as suas contas.

Lazaridis e Tryfonidis (2006) investigaram a relacdo entre a rendibilidade
operacional e a GFM, utilizando uma amostra de 131 empresas cotadas na bolsa de Atenas
para o periodo de 2001 a 2004. Observaram que o resultado operacional apresentava uma
correlacdo negativa com PMR, DMI e o CCC, ja o PMP estava positivamente relacionado
com a rendibilidade, o que é consistente com a visdo de que quanto mais curto o periodo
entre producdo e venda de produtos, maior a rendibilidade da empresa. Desta forma,
concluiram que os gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas, gerindo de forma

eficiente contas a receber, contas a pagar e mantendo os inventarios num nivel 6timo.

Garcia-Teruel ¢ Martinez-Solano (2007) recolheram uma amostra de 8.872 PME,
para o periodo de 1996 a 2002. Testaram os efeitos da GFM na rendibilidade das PME
utilizando a metodologia de dados em painel. Evidenciaram uma relacdo negativa
significativamente forte entre a rendibilidade e o PMR e o DMI. No entanto, ndo
conseguiram obter conclusdes taxativas acerca da forma como o PMP afetava a rendibilidade
de uma PME. Os autores destacam o importante papel da GFM na criacdo de valor em
pequenas e méedias empresas, ou seja, 0s gestores podem criar valor reduzindo inventarios,

PMR e reduzindo o CCC para um minimo tanto quanto o razoavel.

Raheman e Nasr (2007) estudaram a relacdo entre as praticas da GFM e seus efeitos
na rendibilidade de 94 empresas paquistanesas cotadas na bolsa de Karachi por um periodo
de seis anos (de 1999 a 2004). Os autores evidenciaram que a maioria das empresas

paquistanesas tinham muito dinheiro investido em FM, pelo que seria de esperar que a forma
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como a GFM era gerido tivesse um impacto significativo sobre a rendibilidade dessas
empresas. Os resultados mostraram assim que existia uma correlacdo negativa entre as
diferentes variaveis da GFM e a rendibilidade da empresa. Entdo, Raheman e Nasr (2007)
afirmaram que os gestores podiam criar valor para as empresas, reduzindo o CCC para um
nivel o mais baixo possivel. Também no mesmo estudo, encontraram uma relagdo negativa
e significativa entre a liquidez e a rendibilidade. Os autores também concluiram que havia
uma relagédo positiva entre o tamanho da empresa e a sua rendibilidade. Evidenciaram ainda
uma relacdo negativa e significativa entre a divida utilizada pela empresa e a sua
rendibilidade.

Santos, Ferreira e Faria (2009) investigaram os fatores limitativos da gestdo do ativo
corrente, tendo como amostra micro e pequenas empresas brasileiras do municipio de
Vicosa-MG. Utilizaram uma abordagem quantitativa exploratoria, nesse sentido foram
entrevistados 172 proprietarios de micro e pequenas empresas em funcionamento no
municipio. Os autores, neste trabalho, evidenciaram a importancia da gestdo financeira de
curto prazo e referem que as empresas necessitam de prestar maior atencdo a gestdo dos
inventarios, visto que os problemas de liquidez sdo uma das principais causas de fracassos
das micro e pequenas empresas. Santos et al. (2009) também mostraram que o capital proprio
era a primeira escolha de financiamento utilizada pelos empresarios na falta de liquidez e
que a segunda escolha era o financiamento alheio de curto prazo. Concluiram entdo que 0s
problemas de liquidez eram devidos a falta de ferramentas de controlo e de conhecimento

dos empresarios.

Gill, Biger, e Mathur (2010) investigaram uma amostra de 88 empresas norte
americanas listadas na New York Stock Exchange por um periodo de 3 anos (de 2005 a
2007), com objetivo de alargar os resultados dos autores Lazaridis e Tryfonidis, (2006) sobre
a relacao entre a GFM e a rendibilidade operacional. Nesta investigacdo evidenciaram uma
relacdo positiva entre CCC e a rendibilidade operacional, contradizendo estudos anteriores
0s quais haviam mostrado a existéncia de uma relacdo negativa. Relativamente a relacédo
entre as contas a receber e a rendibilidade operacional concluiram que era negativa, ou seja,
os gestores podiam melhorar a rendibilidade operacional reduzindo o periodo de crédito
concedido aos clientes. Os autores ndo encontraram uma relacao significativa entre contas a

pagar, duracdo dos inventarios e dimensdo da empresa sobre a rendibilidade operacional. No
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entanto, com base nos resultados, os autores concluiram que a rendibilidade operacional das

empresas podia ser melhorada se a GFM fosse gerida de forma mais eficiente.

Ferreira e Macedo (2011) estudaram o desempenho financeiro de curto prazo de dez
empresas brasileiras de capital aberto no setor das telecomunicagdes. Para esse estudo
recorreram ao método Anélise Envoltoria de Dados (DEA) aplicada a quatro indicadores de
curto prazo: Liquidez Geral, Liquidez Imediata, Ciclo Financeiro e Necessidade de Fundo
de Maneio para o periodo de 2006 a 2008. Esta andlise fornece um indicador varia de 0
(méxima ineficiéncia) a 1 (méxima eficiéncia). As Decision Making Units com indicador
igual a 1 formam a fronteira de eficiéncia e servem de benchmark para as demais ineficientes,
esse objetivo é alcancado através de uma programacdo matematica. Os resultados desse
estudo indicaram que as empresas consideradas como eficientes ndo precisam melhorar em
nada seu desempenho financeiro de curto prazo. J& nas empresas com baixa eficiéncia,

urgem mudancas drasticas para se tornarem eficientes.

Dias (2013) estudou o efeito da GFM na rendibilidade operacional das empresas, utilizando
uma amostra das industrias do setor da cortica em Portugal. Os dados reportam um painel
de 987 observacdes respeitantes a 329 empresas para o0 periodo de 2010 a 2012, com
periodicidade anual. Para tal, recorreu a um modelo econométrico utilizando o método de
efeitos fixos para estimacdo em dados em painel. Os resultados apontam que o CCC afeta
de forma significativa a rentabilidade operacional das empresas, evidenciou que os gestores
poderdo aumentar a rendibilidade através da reducdo do net trade cycle’, DMI e PMR. Por
outro lado, a empresa deveria conseguir negociar com os seus fornecedores para alargar o
PMP.

Dias (2013) comprovou ainda que o crescimento das vendas, juntamente com o grau
de alavancagem operacional, apresentavam um efeito positivo e significativo sobre a
rentabilidade operacional. Relativamente ao nivel de endividamento das empresas de modo
assegurar a sua atividade normal, quanto menor o nivel de endividamento maior a sua
rendibilidade.

Mota (2013) investigou a relacdo entre o desempenho operacional das empresas

portuguesas e a sua gestdo financeira de curto prazo antes e depois do surgimento da recessao

7 O autor considera como net trade cycle o seguinte indicador: (Inventarios/Vendas) x 360 + (Clientes/Vendas)
x 360 — (Fornecedores/Vendas) x 360
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econdmica em Portugal, ou seja, para 0s anos de 2007 e 2010 para um conjunto de 2.565 e
2.608 empresas, respetivamente. O autor verificou uma significativa relacéo negativa, entre
0 PMR e o desempenho operacional da empresa, ou seja, concedendo aos clientes menos
tempo para efetivar os seus pagamentos, melhora o desempenho operacional da empresa.
Verificou também, que a relacdo entre o desempenho operacional da empresa e o0 PMP era
negativa. O autor presume que este efeito pode eventualmente resultar do facto de quanto
maior o PMP mais desfavoraveis sdo as condi¢es de aquisicdo dos inputs produtivos.
Evidenciou uma relacdo negativa entre DMI e o desempenho operacional da empresa, o que
confirma que uma longa permanéncia de inventario em armazém, sem se concretizar em
venda, afeta de forma negativa a rendibilidade operacional da empresa. Por outro lado,
verificou uma relacdo positiva e significativa entre a variagdo anual do volume de negocios
e 0 desempenho operacional da empresa. Demonstrando que um aumento do volume de
negocios da empresa tem um efeito positivo na rendibilidade operacional da empresa. Os
resultados apontam ainda, de forma consistente, que uma maior autonomia financeira da
empresa provoca um efeito positivo na sua rendibilidade operacional. Mota (2013) conclui
que os resultados das relagcbes existentes entre a variavel dependente e as variaveis
independentes s@o analogas nos anos em analise, 2007 e 2010, o que revela que a recessao
econdmica em Portugal ndo teve impacto na relacdo estudada entre as variaveis das empresas

neste ambito.

Engvist, Graham e Nikkinen, (2014), estudaram o impacto da GFM na rendibilidade
operacional em época de recessdo e de estabilidade econdmica. Usando uma amostra de
empresas cotadas na Finlandia durante um periodo de 18 anos, de 1990 a 2008. Os resultados
mostraram que em recessdo econdmica, existia uma diminuicdo da rendibilidade
operacional. Nomeadamente, os autores verificaram que a relagcdo negativa entre as variaveis

PMR e DMI e a rendibilidade era mais acentuada em época de crise.

Gama e Pais (2015) evidenciaram os efeitos da GFM na rendibilidade das PME
portuguesas. Para esse efeito utilizaram uma amostra de 6.063 empresas para o periodo de
2002 a 2009. Os resultados mostraram uma relacdo negativa com a rentabilidade para as
varidveis DMI, PMP, PMR e CCC, resultados que estdo alinhados com outros estudos
empiricos (Deloof, 2003; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007). Ou seja, uma reducéo no
prazo de permanéncia dos inventarios, no nimero de dias para liquidar os seus passivos

comerciais e para receber dos seus clientes esta associada a maior rendibilidade.
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Silva (2016) estudou uma amostra de 49 empresas cotadas na Euronext Lisbon para
0 periodo de 8 anos, entre 2006 e 2013, aplicando a metodologia com dados em painel,
analisando a relacéo entre o equilibrio financeiro de curto prazo e arendibilidade da empresa.
Tendo como varidvel dependente a Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA) e como
varigveis independentes o CCC, DMI, PMR, PMP, récio de endividamento geral e dimensé&o
da empresa, estas duas Ultimas consideradas como varidveis de controlo. O autor encontrou
uma relagéo positiva entre PMP e a rendibilidade das empresas e uma relagdo negativa entre
as variaveis PMR, DMI e CCC e a rendibilidade das empresas em estudo, no entanto, 0s
resultados ndo evidenciaram significancia estatistica, ou seja, as variaveis independentes nao
eram explicativas na rendibilidade das empresas. Por outro lado, quando utilizaram a
rendibilidade do capital proprio como variavel dependente, encontraram uma relacao
positiva e significativa entre a dimensao das empresas e a rendibilidade. Ja as variaveis CCC,

DMI, PMR e PMP continuaram sem significancia estatistica.

Correia (2016) estudou o impacto da GFM na rendibilidade das empresas durante a
recente crise financeira, para o periodo 2005 a 2013, considerando como periodo de crise
financeira o subperiodo 2008 a 2011. A amostra € representada por 12.760 empresas PME
de quatro paises europeus, Italia, Espanha, Portugal e Grécia. O peso na amostra das
empresas de cada pais ¢é de 52,3%, 32,4%, 11,08% e 4,25% para Italia, Espanha, Portugal e
Grécia, respetivamente. Os resultados na amostra agregada evidenciaram uma relagcdo
positiva entre a eficiéncia da GFM e a rendibilidade da empresa. Relativamente as trés
componentes da GFM apresentaram significancia estatistica, o0 PMR e a DMI estando
positivamente relacionados com a rendibilidade do ativo, ja 0 PMP tinha uma relacao

negativa.

Na andlise individualizada por pais para o periodo global, o PMR apresentaram uma
relacdo positiva na rendibilidade das empresas italianas, enquanto as empresas portuguesas
apresentaram uma relacdo negativa. Em Espanha e Grécia o PMR ndo apresentou
significancia estatistica. Esta conclusdo indica que o0s gestores das empresas portuguesas
podem aumentar a rendibilidade das suas empresas, diminuindo o PMR. Por outro lado, nas
empresas italianas a evidéncia é contraria, as empresas potenciam as vendas aumentando o
PMR. Os resultados evidenciaram ainda uma relacdo positiva entre DMI e a rendibilidade

nas empresas italianas, indicando que um aumento nos niveis de inventarios em armazém
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aumenta a rendibilidade das empresas. Nos restantes paises a DMI ndo teve significancia
estatistica. Relativamente ao PMP, os resultados mostraram uma relagdo negativa com a
rendibilidade nos quatro paises. Este resultado é coerente com as conclusdes de Deloof
(2003) e Mota (2013) em que as empresas menos rentaveis demoram mais tempo a pagar
aos fornecedores.

Relativamente ao CCC apresentou uma relagdo positiva com a rendibilidade, em
todos os paises, no entanto, sem significancia estatistica nas empresas gregas. O autor
concluiu como resultado que ciclos mais longos podem conduzir ao aumento da
rendibilidade e a melhores desempenhos para as empresas. Ao considerar o subperiodo de
2008 a 2011 o autor evidenciou que as condi¢cdes econdmicas, o estilo da gestdo e a cultura
empresarial influenciam o impacto das componentes da GFM na rendibilidade das empresas.
Os resultados mostraram, alguma evidéncia de que um aumento da DMI e do CCC nao
apresentava tanto impacto na rendibilidade do ativo em periodo de recessdo das empresas
espanholas. Relativamente as empresas portuguesas isso acontece basicamente com o PMR.
Por outro lado, as empresas italianas os resultados evidenciaram que aumentos do PMR, da
DMI e do CCC tém um impacto ainda mais positivo na rendibilidade do ativo em periodo

recessivo.

Relativamente a relacdo entre as variaveis de controlo (dimensédo, crescimento das
vendas e endividamento) com a rendibilidade, o autor conclui que os resultados séo
semelhantes para os dois periodos e para os quatro paises analisados. A variavel dimensao
apresentou uma relacé@o positiva com a rendibilidade, mostrando que as empresas de maior
dimensdo tém melhores rendibilidades operacionais. A variavel endividamento apresentou
uma relacdo negativa com a rendibilidade, indicando que as empresas mais endividadas
apresentam menores rendibilidades. Por dltimo, a varidvel crescimento das vendas
apresentou uma relacdo positiva com a rendibilidade, provando que as empresas que tém

mais oportunidades de negocios conseguem obter melhores rendibilidades.

Pinto, Silva, e Silva, (2018) estudaram o impacto das decisdes de GFM no
desempenho econdémico e financeiro das empresas PME industriais exportadoras
portuguesas. Utilizaram a metodologia dados em painel ndo balanceados, com uma amostra
de 1.571 empresas para um periodo de 6 anos de 2010 a 2015. Os autores diferenciam dois

grupos: empresas que exportam so para os estados-membros da UE e empresas que exportam
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tanto para estados-membros da UE como para o resto do mundo. A GFM foi medida atraves
do CCC, a rendibilidade foi medida com os racios ROA e rendibilidade liquida do Ativo,
enquanto o desempenho financeiro foi medido através do racio da rendibilidade do
investimento (ROI).

No conjunto dos dois grupos de empresas, 0s resultados demonstram evidéncias de
uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o CCC, o PMR e a DMI. Concluiram que uma
diminuicdo em qualquer dessas varidveis conduz a um aumento da rendibilidade. N&o

encontraram significancia estatistica para o PMP.

Por outro lado, os autores evidenciaram que existem diferengas significativas nos
dois grupos de empresas, visto que, a relacdo entre as medidas de rendibilidade e o CCC,
nas empresas que exportam tanto para estados-membros da UE como para o resto do mundo,
é positiva. Concluiram que um aumento no investimento em fundo de maneio, neste caso

em inventarios, tem um impacto positivo na rendibilidade das empresas

Sumariamente, as evidéncias empiricas mostram que de uma forma geral existe uma
relacdo negativa significativa entre a GFM medida pelo CCC e a rentabilidade da empresa,
ou seja, 0s gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas se reduzirem o CCC. Por
outro lado, Gill et al. (2010) evidenciaram uma relacdo positiva entre CCC e a rendibilidade
operacional, contradizendo estudos anteriores. Desta forma, destaca-se a importancia da

GFM como forma de aumentar a rendibilidade da empresa.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo serdo apresentados os métodos utilizados com o objetivo de estudar
os efeitos da GFM na rendibilidade operacional nas empresas PME do setor da inddstria
transformadora portuguesa, para o periodo 2003 a 2016. Inicialmente serdo apresentadas as
hipoteses a investigar, formuladas com base na reviséo de literatura realizada. Depois, serdo
apresentadas as variaveis, de forma, a construir o modelo econométrico. De seguida,
procede-se a descricdo da amostra utilizada para levar a cabo a investigacdo bem como as

principais estatisticas descritivas das variaveis usadas no estudo.

3.1. Hipdteses a Investigar

Sendo o objetivo principal da investigacdo estudar o efeito dos indicadores da GFM
sobre a rendibilidade das empresas PME portuguesas da industria transformadora, entdo,
uma das variaveis da GFM sera medida pelo CCC que é constituido por trés componentes,
nomeadamente, PMR, DMI e PMP.

Uma duracdo menor do CCC esta normalmente associada a uma rapida obtencéo de
meios monetarios provenientes de contas a receber, a um reduzido periodo de permanéncia
dos inventarios em stock e uma maior duracédo do crédito obtido junto de fornecedores. Desta
forma, as empresas terdo uma gestdo mais eficiente do FM, que por sua vez, terd um impacto
positivo sobre a rentabilidade destas. Para obtencdo de tal desiderato apresentam-se as

seguintes hipoteses.
H1: Existe uma relacdo negativa entre a DMI e a rendibilidade operacional.
H2: Existe uma relacdo negativa entre 0 PMR e a rendibilidade operacional.
H3: Existe uma relagdo positiva entre o PMP e a rendibilidade operacional.

H4: Existe uma relagéo negativa entre o CCC e a rendibilidade operacional.
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No sentido de perceber se durante a crise financeira os efeitos das variaveis da GFM
sobre a rendibilidade eram mais (ou menos) acentuados, as hipoOteses anteriormente
apresentadas serdo testadas quer para o periodo de 2003 a 2016, quer para 0s seguintes
subperiodos: 2003 a 2007; 2008 a 2013 e 2014 a 2016. O subperiodo de 2008 a 2013 foi
definido como sendo de crise como base em (Caldas, 2012).

3.2. Variaveis

As variaveis utilizadas neste estudo tem como base a evidéncia referida na literatura
anterior, nomeadamente (Shin e Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Lazaridis e
Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007; Raheman e Nasr, 2007; Gill et
al., 2010; Dias, 2013; Mota, 2013; Engvist et al., 2014; Gama e Pais, 2015; Silva, 2016;
Correia, 2016; Pinto et al., 2018). A sua apresentacdo estd segmentada em variavel

dependente e variaveis independentes.

3.2.1. Variavel Dependente

Para analisar a rendibilidade das empresas existem varios racios, os quais avaliam a
eficiéncia dos recursos utilizados pela empresa. Assim, como variavel depende, com base
nos estudos citados na reviséo de literatura, foi definida a ROA (e.g. Wang, 2002; Garcia-
Teruel e Martinez-Solano, 2007; Enqvist et al., 2014; Gama e Pais, 2015; Silva, 2016; Pinto
etal., 2018). E um réacio que avalia o retorno operacional obtido, por cada unidade monetéria
investida pela empresa. Portanto, quanto maior o valor do indicador, maior a propensao para

o0 investimento gerar resultados (Fernandes et al., 2016).
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3.2.2. Variaveis Independentes

A semelhanca de outros estudos anteriormente efetuados, (e.g. Deloof, 2003)
mediram-se os indicadores da GFM recorrendo ao CCC e aos seus componentes DMI, PMR
e PMP. As formas de calculo destas variaveis estdo sintetizadas na tabela 1, assim como o
sinal esperado para a relagdo entre cada variavel e a rendibilidade.

A variavel (CCC) representa 0 numero de dias que as disponibilidades sdo retidas
pelo ciclo operacional®. A mesma indicara o tempo em que a empresa tem de encontrar
formas de colmatar as necessidades ciclicas com recursos extra-exploracdo (Fernandes et
al., 2016).

A DMI indica o tempo médio que os inventarios permanecem em armazém. E
importante manter um nivel de inventario adequado ao seu volume de producéo e de vendas,
pelo que quanto maior este prazo médio, maior € o0 investimento em inventario, maior a
imobilizacdo de capitais, maiores 0s custos de armazenamento e o risco de 0s inventarios se
tornarem obsoletos. Por outro lado, um elevado volume de inventarios reduz o risco de rutura
de stock e as vantagens derivadas dos descontos de quantidade e das flutuacGes de precos.
No racio da DMI utilizou-se no numerador o valor dos inventarios em termos médios® (tabela
1), visto que, os valores sdo retirados do balango e sendo este um documento estético,
refletem a posicédo financeira da empresa no final de cada exercicio, nestes termos os valores

médios atenuam os inconvenientes associados a este facto.

O racio PMR mede quanto tempo demora a empresa, em média, a receber os créditos
gue concede aos seus clientes. Pelo que, quanto maior o valor maior o esforco de tesouraria.
Como se pode ver na formula do PMR na tabela 1, o saldo clientes € retirado do balanco,

que incorpora o IVA, no entanto, o valor das vendas retirado da demonstracdo de resultados

8 Representa o nimero de dias necessarios até que os inventarios se vendam e se convertam em meios

monetarios, representando o tempo de duracéo do ciclo de exploragao.
Valor da rubrica no ano (N —1)+Valor da rubrica do ano N

2

¢ Valor médio da rubrica no ano N =
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n&o incorpora o IVA, de forma a corrigir acrescentou-se o IVAL? ao dominador. Como ja foi

referido nos inventarios, o saldo clientes também se apresenta em termos médios.

O récio PMP indica o tempo médio que a empresa demora a liquidar as suas dividas
aos fornecedores. Este crédito obtido dos fornecedores é muito importante, enquanto a
empresa ndo paga aos fornecedores, existe uma maior flexibilidade na gestéo da tesouraria
e, regra geral, permite reduzir o recurso ao financiamento bancario. No entanto, o recurso a
este crédito tem associado custos implicitos nomeadamente a perda de descontos de pronto
pagamento (Costa, 2014). Assim, tal como no caso do saldo de clientes, também o saldo de
fornecedores inclui IVA, logo, de forma a corrigir o valor de compras** acrescentou-se o

IVA. Também relativamente ao saldo de fornecedores calcularam-se os valores médios*?.

Neste estudo a duracdo destes racios mencionados foram medidos em dias, no

entanto, também podem ser medidos em semanas ou meses.

Para além das variaveis da GFM, segundo Nwankwo e Osho (2010), por exemplo,
existem outros fatores que podem influenciar a rendibilidade das empresas. Assim, foram
consideradas também as seguintes variaveis independentes de controlo: endividamento,
dimensdo da empresa e crescimento das vendas (na tabela 1 apresenta-se a sua forma de

calculo).

O récio de endividamento (Renpiv) representa o nivel de divida da empresa, ou Seja,
o capital alheio que a empresa contraiu para financiar a sua atividade, relativamente ao total
das fontes de financiamento. Tendo por base a revisdo da literatura, espera-se que esta
variavel esteja negativamente relacionada com a rendibilidade dado que com o aumento do
nivel de endividamento tende a aumentar os encargos financeiros, o que afetara

negativamente a rendibilidade da empresa (e.g. Deloof, 2003).

10 A taxa de IVA aplicada era a que se encontrava em vigor nos respetivos anos. Em 2003 e 2004 19%, em
2005 e 2009 20%, em 2005 até junho era 19%, e depois passou para 21% calculou-se a média 20%, em 2006
e 2007 21%, em 2008 até julho era 21%, e depois passou para 20% calculou-se a média 20,5%, em 2009 20%,
em 2010 até julho era 20%, e depois passou para 21% calculou-se a média 20,5%, e de 2011 a 2016 23%.

11 Compras foram calculadas da seguinte forma: Compras = CMVMC - Existéncias Iniciais + Existéncias
Finais

12 A formula do PMP néo se encontra totalmente correta, ficando a faltar a componente de fornecimentos e
servigos externos (FSE), essa informacao ndo esta disponivel na base de dados SABI.
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Relativamente a dimensdo da empresa (SIZE) calculada pelo logaritmo do valor do
ativo, estudos anteriores (e.g. Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007) sugerem uma relagédo
positiva com a rendibilidade, ou seja, empresas de maior dimensdo apresentaram niveis de

rendibilidade superiores.

No que respeita a variavel crescimento das vendas (CRVN), segundo a literatura (e.g.
Deloof, 2003) um incremento nas vendas de uma empresa aumentara a sua rendibilidade.
Assim sendo, espera-se que 0 crescimento das vendas afete positivamente a rendibilidade

das empresas.

Tabela 1: Formula de célculo das variaveis e sinal esperado

L , Sinal
Variaveis Férmula
Esperado
ROA ROA = Re.sultado operacional <100
Ativo total média do periodo
CCC CCC =DMI + PMR - PMP -
PMR PMR — Clientes média do periodo X 365 -
Vendas X (14TX IV A)
_ Inventarios meqia doperiodo -
DMI DMI = CMVMC x 365
PMP PMP = Fornecedores msaia do periodo X 365 +
Compras X (1+TX IVA)
__Divida total -
RENDIV RENDIV " Ativo total
SIZE SIZE = LN Ativo +
CRVN CRVN = 2=V 4 100 +
VN n—-1

3.3. Modelo Econométrico

De modo a investigar as relacdes existentes entre a variavel dependente e as variaveis
independentes, utiliza-se um modelo econométrico com dados em painel. Segundo
Wooldridge, (2001) ter dados ao longo do tempo para as mesmas unidades de se¢do cruzada

é util por varios motivos. Por um lado, permite olhar para relagdes dindmicas, algo que ndo
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pode fazer com uma Unica se¢do transversal. Um conjunto de dados em painel também
permite controlar a heterogeneidade da secdo transversal ndo observada (Wooldridge, 2001).
Além disso, para Nunes, Menezes, e Junior, (2013) os dados apresentados em painel
permitem a construcdo de modelos que comparam individuos (paises, regifes, empresas,

etc..) com atributos distintos.

Nos modelos e métodos de estimacdo com dados em painel, existem trés
possibilidades: Modelo dos Minimos Quadrados (OLS - Ordinary Least Squares), Modelo
de Efeitos Fixos (MEF) e o Modelo de Efeitos Aleat6rios (MEA).

O modelo OLS funciona como um processo de estimacdo que presume que 0S
parametros sdo comuns para todos os individuos. Existem duas hip6teses auxiliares em que
se baseia este modelo, a de homogeneidade na parte constante e no coeficiente angular
(Nunes et al., 2013). O MEF utiliza um processo de estimacdo que assume que a
heterogeneidade dos individuos € captada pela parte constante, que difere de individuo para
individuo (Nunes et al., 2013). Por ultimo, o MEA utiliza um processo de estimagdo que
assume a heterogeneidade das unidades de corte transversal no termo de erro (Nunes et al.,
2013).

Assim, para aplicacdo da metodologia recorreu-se ao software Gretl, comecando por

verificar qual o tipo de modelo mais ajustado para este estudo.

Em primeiro estima-se 0 modelo OLS, de seguida realizam-se 0s testes de
diagnostico de painel, através do Teste F (OLS versus Efeitos Fixos), em que se for obtido
um valor de p-value baixo, isso contraria a hipotese nula de que o modelo OLS é adequado,

validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos fixos.

De seguida, o teste Breusch-Pagan (OLS versus Efeitos Aleatorios), através do qual
se for obtido um valor de p-value baixo, significa que isso contraria a hipotese nula de que
0 modelo OLS € adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos

aleatorios.

Por ultimo, o teste Hausman (Efeitos Aleatérios versus Efeitos Fixos), no qual se for
obtido um valor de p-value baixo, isso contraria a hipotese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios é consistente, validando a hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos

fixos.
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Assim, através destes testes decide-se qual o modelo mais adequado para prosseguir

a investigagao.

Para realizar andlise do efeito das variaveis da GFM sobre a rendibilidade das

empresas, utiliza-se modelo de regressdo linear multipla, seguindo as estruturas dos modelos
aplicados por (Deloof, 2003; Lazaridis e Tryfonidis, 2006; Raheman e Nasr, 2007; Gill et
al., 2010; Mota, 2013; Gama e Pais, 2015; Correia, 2016; Pinto et al., 2018):

+ Eit

ROA = B0 + B1 DMIit + B2 Renpivic + B3 SIZEi + p4 CRVN; + €i )
ROAi = 0 + B1 PMRit + B2 Renpivit + B3 SIZEi + p4 CRVNi + €i )
ROAit = B0 + B1 PMPit + B2 Renpivit + B3 SIZEit + B4 CRVNit + €it (3)

ROAi:= B0 + 1 PMRit + 2 DMI;t + B3 PMPit + 4 Renpivit + BS SIZEit + B6 CRVNit
4)
ROA:i: = B0 + B1 CCCit + B2 Renoivit + B3 SIZEit + f4 CRVNit + €it (5)

Sendo:

e ROA — Representa a rendibilidade operacional do ativo da empresa i no
periodo t;

e [0 — Representa a ordenada na origem;

e p1,...,6 — Representa os coeficientes das variaveis de teste e de controlo da
regressao;

¢ PMR;i— Representa o prazo médio de recebimento da empresa i no periodo t;

e DMIit— Representa a duragcdo média do inventario da empresa i no periodo t;

e PMPii— Representa o prazo médio de pagamento da empresa i no periodo t;

e CCCit— Representaciclo de conversdo de caixa da empresa i no periodo t;

e Renpivit— Representa o récio de endividamento da empresa i no periodo t;

e SIZEit— Representaa dimensdo da empresa i no periodo t;

e CRVNi— Representa o crescimento das vendas da empresa i no periodo t;

e &it— Representao termo de erro.
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Conforme se pode verificar nas equagdes 1 a 3, em primeiro lugar avalia-se
separadamente o efeito das varidveis DMI, PMR e PMP sobre a rendibilidade, e

posteriormente avalia-se o efeito conjunto destas variaveis através da equacéo 4.

3.4. Definicdo da Amostra

A amostra objeto de estudo é constituida por PME’s nacionais da industria
transformadora, relativamente as quais foram recolhidos dados financeiros na base de dados

SABI* (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos).

O periodo de anélise considerado na investigacdo é de 2003* a 2016. A escolha do
horizonte temporal tem como propdsito analisar as relacGes antes, durante e apds a recessao

economica em Portugal.

Para definicdo de uma empresa PME, recorreu-se ao artigo 2.° do anexo da
recomendacdo da Comissdo Europeia de 6 de maio de 2003 (Recomendacao 2003/361/CE).
A categoria das micro, pequenas e médias empresas é constituida por empresas que
empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes
de euros ou cujo balanco total anual ndo excede 43 milhGes de euros (Comissdo Europeia,
2006). Porem, foram excluidas as micro empresas, que pelas suas carateristicas muito
proprias, apresentam dados muito desfasados em comparagdo com as restantes empresas em

estudo.

A industria transformadora é um dos principais setores para o desenvolvimento da
economia nacional, sendo responsavel por uma parte significativa da base produtiva
nacional, o valor acrescentado da industria transformadora em relagdo ao PIB em 2015 era
12,54% (INE, 2017). Além deste facto, o setor da industria transformadora inclui a fase da
transformacéo das matérias-primas em produtos acabados, assim os CCC tendem a ser mais

longos, o que faz com que os recursos das empresas permanecam mais tempo imobilizados.

13 A base de dados SABI é gerida pela Informa D&B e pela Bureau Van Dijk, e contém dados financeiros e
econdmicos de mais de 700.000 empresas portuguesas. Em agosto de 2017 tornou-se uma empresa da Moody's
Analytics.

4 Foi necessario recolher os dados de 2002, para se obter o crescimento das vendas do ano 2003.
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Industria transformadora sdo todas as atividades econémicas incluidas no ambito da Seccéo
C do CAE-Rev.3 (Tabela A.1 em anexo), envolvendo a producdo de bens de consumo, de

bens intermédios e de investimento (INE, 2007).

Do universo das empresas da industria transformadora foram excluidas as que néo
apresentavam observacoes pelo menos em 9 anos, e ndo tivessem em pelo menos 75% dos
anos o estatuto de PME. Também empresas com capital préprio negativo, e empresas com
falta de informacdo (missing data) acerca dos valores da varidvel dependente para este
estudo nos anos em analise, ndo foram incluidas na amostra. Com estas restricbes a amostra

ficou com 4717 empresas.

ApoOs esta primeira selecdo realizou-se uma analise das estatisticas descritivas e
constatou-se em algumas observacdes a presenca de outliers, que foram eliminados. Deste
modo, DMI, PMP e PMR com valores superiores a dois anos foram eliminados com base no
estudo de Mota, 2013.

Com o resultado da aplicacdo destes filtros, a amostra final é constituida por um
painel de dados ndo balanceados. Porém, segundo Greene, (2005) dados em painel nao

balanceado ndo interfere na qualidade dos resultados.

3.5. Estatistica Descritiva

Apos a obtencdo da amostra final, apresentam-se na tabela 2 as estatisticas descritivas

das variaveis anteriormente definidas para o periodo 2003 a 2016%°.

15 Os resultados da analise estatistica descritiva, antes da crise, época de crise e apos crise podem ser
consultados em anexo tabela A. 2, tabela A. 3 e tabela A. 4, respetivamente.
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Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis (2003 a 2016)

N Média  Mediana Minimo  Maximo Desv~|0

Padrdo
ROA 57524 54% 4,0% -3335%  136,5% 8,6%
DMI 52532 142 92 0 730 144

PMR 57284 113 97 0 729 77

PMP 54532 143 111 0 730 115
CcC 53053 107 83 =717 1124 176

Renpiv 58130 57,7% 60,8% 0,0% 100,0% 21,1%
SIZE 58125 747 749 161 12,34 1,35

CRVN 53228 5,8% 2,8% -999%  8153% 28,6%

As empresas da amostra, em termos médios, apresentam uma ROA de 5,4%, o que é
consideravelmente inferior as empresas finlandesas (8,4%) e as empresas PME espanholas
(7,9%) segundo os estudos Enqvist et al. (2014) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007)
respetivamente. No entanto, comparando com o estudo Silva (2016) das empresas
portuguesas com titulos cotados na Euronext Lisbon, € nitidamente superior (1,6%). Porem,
verifica-se uma grande variabilidade como se pode verificar no valor minimo e maximo.
Relativamente, aos restantes periodos em andlise, s6 antes da crise o valor é ligeiramente

superior (6,2%), mantendo-se quase inalterado em época de crise e apos crise.

A média de inventarios em armazém é de 142 dias, um valor muito superior se
comparado com empresas belgas da investigacdo de Deloof (2003) (47 dias) e das empresas
PME espanholas (77 dias) (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), gravitam proximo
desta média as empresas da Bolsa de Atenas (137 dias) na investigacdo de Lazaridis e
Tryfonidis (2006) e as empresas finlandesas com 118 dias (Enqvist et al., 2014). Verifica-se
uma grande dispersdo da média de inventarios em armazém, como se pode verificar no
desvio padrdo. Nos restantes periodos em estudo, ndo se verificam grandes mudancas na
DMI.

Os clientes, em média, demoram 113 dias para liquidar as suas contas, como se pode
verificar no PMR. Um prazo médio inferior as empresas gregas (148 dias) e as empresas
cotadas portuguesas (258 dias) nos estudos Lazaridis e Tryfonidis, (2006) e Silva, (2016),

respetivamente. Contudo, empresas finlandesas, belgas e espanholas demoram menos tempo
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a receber dos seus clientes, com valores médios de 48, 55 e 96 dias (Enqvist et al., 2014;
Deloof, 2003; Garcia-Teruel ¢ Martinez-Solano, 2007) respetivamente. No entanto, metade
das empresas recebe em 97 dias. Antes da crise o valor médio de recebimentos é ligeiramente
inferior aos restantes periodos (103 dias).

As empresas em termos médios demoram 143 dias para pagar as suas contas. Um
valor relativamente mais alto em relacdo as empresas finlandesas, belgas, gregas e
espanholas que demoram 56,57,96 e 98 dias (Enqvist et al., 2014; Deloof, 2003; Lazaridis e
Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007) respetivamente, a pagar as suas
contas. Este racio PMP varia de 0 dias a 730 dias, como se pode ver no valor minimo e
maximo, e o desvio padrdo (115 dias) espelha a dispersdo deste racio. Antes da crise as
empresas demoravam mais tempo a pagar as suas contas (147 dias), por outro lado, apds a

crise demoram menos tempo (132 dias).

Verifica-se que nesta amostra o PMP é superior ao PMR, desta forma, conclui-se que

liberta alguma liquidez para a atividade operacional das empresas.

A media da duracdo CCC é de 107 dias, um valor idéntico as empresas finlandesas
(108 dias) (Engvist et al., 2014). E, é consideravelmente inferior as empresas gregas (189
dias) (Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Mas um valor superior com as investigacdes das
empresas belgas e espanholas com uma duracéo 44 e 76 dias (Deloof, 2003; Garcia-Teruel
e Martinez-Solano, 2007) respetivamente. Existe uma variacdo consideravel no CCC nas
empresas PME transformadoras portuguesas, com um minimo de -717 dias e um maximo
1124 dias. Em termos médios antes da crise a CCC era menor (86 dias), ap0s a crise a

duracdo é maior (121 dias).

Nesta amostra o endividamento médio é de 57,7%. Os valores deste racio variam
entre 0% a 100%, o que significa, que existem empresas que nao recorrem a financiamento

alheio, enquanto outras é a sua fonte de financiamento.

O tamanho médio das empresas é de 7,47 (logaritmo do valor do ativo). Ou seja, 0
tamanho das empresas desta amostra medido pelo ativo €, em média, 1,7 milhGes de euros.
Pelos valores minimos e maximos verifica-se que existe uma grande dispersao da dimensdo

das empresas.
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Em termos médios as vendas crescem 6% ao ano, no entanto, antes da crise o

crescimento das vendas era de 13% ao ano.

Na tabela 3 apresentam-se os coeficientes de correlacdo de Pearson para o periodo
2003 a 2016, Estes coeficientes de correlagdo mostram o grau de correlacgéo linear entre as
diferentes variaveis, no entanto, é a uma realidade unicamente estatistica e ndo a um
fendmeno de relacdo causa e efeito. E permitem verificar o sentido da relacdo entre as
varigveis, como também possibilitam avaliar a existéncia de multicolinearidade entre
variaveis (Mota, 2013).

Tabela 3: Matriz de correlacéo de Pearson (2003 a 2016)

ROA DMI PMR PMP  CCC Rgpy SIZEA  CRVN

ROA 1 0,972 -01545 -01054 -0,1617 -0,594 00206 0,098
DMI 1 01272 01842 07635 -00021 00732  -0,0949
PMR 1 02764 03400 00099 02025 -0,1692
PMP 1 04033 02708 -01131 -0,0571
ccc 1 -0,1778 02379  -0,1207
Renoiv 1 -0,0442 0,298
SIZE 1 -0,0031
CRVN 1

A rendibilidade operacional do ativo esta negativamente correlacionada com o prazo
médio de recebimentos, duracdo media de inventarios e prazo médio de pagamentos. Da
mesma forma, a correlagdo com o ciclo de converséo de caixa € negativa. Em consonancia
com estudos anteriores (e.g. Deloof, 2003; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007). Isso €
consistente com a ideia de que pagar a fornecedores, receber de clientes mais cedo, e reduzir
0 tempo de inventarios em armazeém, esta associado a um aumento da rendibilidade
operacional da empresa. A relacdo negativa entre a ROA e o PMP é consistente com a visao
de que as empresas menos rentaveis pagam mais tarde aos seus fornecedores, com
implicacdes na politica de pagamentos. Este cenario verifica-se nos quatro periodos de

andlise.

16 Os coeficientes de correlagdo de Pearson, antes da crise, época de crise e ap6s crise podem ser consultados
em anexo tabela A. 5, tabela A. 6 e tabela A. 7, respetivamente.
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A variavel endividamento apresenta igualmente uma relacdo negativa com a ROA.
J& as varidveis dimenséo e crescimento das vendas tem uma relagdo positiva com a variavel
dependente. A variavel dimensdo antes da crise e época de crise, apresenta uma relacéo
negativa com a ROA.

Analisando o nivel de correlacdo entre as variaveis independentes, verificou-se que
apenas existe um valor mais elevado entre CCC e a DMI (76%). Salienta-se que a DMI é
um dos indicadores que entra no célculo do CCC. As restantes variaveis apresentam
correlagdes fracas entre elas. No entanto, para todos os modelos de regressao é feito o

diagndstico de colinearidade®’ através da analise VIF (Variance Inflation Factor)®®.

17 Os resultados do diagnéstico de colinearidade podem ser consultados em anexo tabela A. 8.

18 Variance inflation factors serve para detetar a existéncia de relagdes exatas entre as variaveis independentes,
e assim detetar multicolinearidade. Valores elevados sugerem que a varidvel explicativa esta envolvida em
multicolinearidade (Santos & Fernandes, 2010).
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

Neste capitulo, procede-se a descricdo dos resultados obtidos nesta investigacdo e
que decorreram da aplicacdo da metodologia descrita no capitulo anterior. Inicia-se
apresentando 0s resultados da estimagcdo dos modelos de regressdo definidos, com a
respetiva interpretacdo, nomeadamente estabelecendo a compara¢do com as conclusdes de

outros autores. Seguidamente serdo apresentados testes de robustez.

4.1. Resultados da Regressdo do Modelo

Em primeiro lugar, efetuaram-se testes a fim de se verificar qual o modelo mais
adequado a aplicar para as regressdes em estudo. Assim sendo, realizou-se o Teste F (OLS
versus Efeitos Fixos), de seguida, o teste Breusch-Pagan (OLS versus Efeitos Aleatorios) e
por ultimo, o teste Hausman (Efeitos Aleatdrios versus Efeitos Fixos). Apos realizacdo dos
testes, constatou-se que o modelo mais adequado aplicar as cinco regressdes € 0 modelo de

efeitos fixos™®.

Na tabela 4 sdo apresentados os resultados das quatro regressdes para testar as

hipdteses em estudo, para 0s 4 periodos em analise.

19 Os resultados dos diagndsticos dos testes podem ser consultados em anexo, tabela A. 9, tabela A. 10, tabela
A. 11, tabela A. 12.
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Tabela 4: Resultados da analise das regressdes - variavel dependente ROA

Painel A
Varidveis Todo o periodo (2003 a 2016) Antes da crise (2003 a 2007)
€ @) €) (4) ©) ) ) 3 4) ®)
DMI Coef. -0,00012 -0,00013 -0,00014 -0,00013
t (-21,042) *** (-21,927) **= (-8,699) *** (-7,058) ***
PMR Coef. -0,00022 -0,00024 -0,00026 -0,00024
t (-15,381) *** (-13,817) *** (-6,06) *** (-4,848) ***
PMP Coef. -0,00004 0,00001 -0,00007 -0,00003
t (-6,86) *** (2,145) ** (-4,803) *** (-1,602)
cee Coef. -0,00010 -0,00007
t (-20,696) *** (-5,059) ***
Renony Coef. -0,13129 -0,12662 -0,12374 -0,12883 -0,14429 -0,21398 -0,20797 -0,21095 -0,20561 -0,23066

t (-22,168) *** (-22,400) *** (-20,884) *** (-21,449) *** (-24,166) *** (-13,064) *** (-12,73) *** (-12,376) *** (-12,272) *** (-13,552) ***

SIZE Coef.  0,01543 0,02108 0,01246 0,01932 0,01726 0,03266 0,03781 0,03082 0,03457 0,03617
t (6,151) *** (-9,07) *** (6,185) *** (9,656) *** (7,004) *** (-4617) *** (5918) *** (4,235) *** (-5104) *** (5263) ***

CRVN Coef.  0,05513 0,04996 0,05867 0,04463 0,05635 0,02777 0,02190 0,02755 0,02052 0,02709
t (19,383) *** (-17,549) *** (19,161) *** (16,358) *** (18,721) *** (7,87) *** (6,336) *** (7,413) *** (-5031) *** (7316) ***

R? 0,203 0,105 0,092 0,135 0,107 0,120 0,113 0,104 0,133 0,109

Regressdes estimadas usando o Modelo de Efeitos Fixos.
Os asteriscos indicam o nivel de significancia: *** "1=1%, ** [1=5%; * [1=10%.

O R? apresentado na tabela é o designado “Within -R?”. No sofiware Gretl, para o modelo de efeitos fixos, este indicador é apresentado em lugar
do R? ajustado.



Painel B

Epoca de crise (2008 a 2013)

Apos a crise (2014 a 2016)

variaves 6 &) ®) 4 (5) ) 2 ® ) 5)
DMI Coef. -0,00011 -0,00012 -0,00006 -0,00008
t (-15,847) **x (-15,698) *** (-4,145) *** (-4,978) ***
PMR Coef. -0,00024 -0,00026 -0,00012 -0,00016
t (-13,021) *** (-12,571) *** (-3,696) *** (-3,874) ***
PMP Coef. 0,000 0,00005 -0,00003 0,00000
t (-0,44) (5,134) *xx (-2,095) ** (0,14)
cce Coef. -0,00011 -0,00005
t (-17,334) *** (-4,161) ***
R Coef. -0,14953 -0,15161 -0,15213 -0,15135 -0,16667 -0,30968 -0,30877 -0,29802 -0,29692 -0,30597
ENDIV. ¢ (015,733 *%* (-17,362) *** (-16,213) *** (-15,743) *** (-17,407) *** (-14,058) *** (-14,957) *** (-14,233) *** (-13,233) *** (-14,160) ***
SIZE Coef.  0,02896 0,03617 0,06332 0,03552 0,03221 0,06745 0,07789 0,06332 0,06288 0,06540
t (7.679) *** (9,958) *** (7,236) *** (9,149) *** (8579) *** (777) **x (92) *** (8533) *** (8436) *** (8662) ***
CRVN Coef.  0,05571 0,04852 0,06117 0,04466 0,05638 0,06452 0,06065 0,06394 0,05411 0,06863
t (13,626) *** (13,036) *** (14,371) *** (11,1) *** (13,434) *** (11,935) *** (10,965) *** (10,296) *** (9,37) *** (11,941) ***
R2 0,114 0,533 0,097 0,135 0,120 0,167 0,171 0,172 0,181 0,164
Regressdes estimadas usando o Modelo de Efeitos Fixos.
Os asteriscos indicam o nivel de significancia: *** [1=1%,; ** [1= 5%, * [1=10%.

O R? apresentado na tabela é o designado “Within -R?”. No software Gretl, para o modelo de efeitos fixos, este indicador é apresentado em
lugar do R? ajustado.
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Os resultados da estimacdo dos coeficientes das variaveis independentes, sdo em
geral, estatisticamente significativas ao nivel de 1%. O que sugere que sdo bastante
importantes e que sustentam, em grande parte, as hipoteses das teorias existentes.

Na estimacédo da hipotese 1, para todo o periodo, que analisa a relacéo entre o DMI
e a rendibilidade operacional, os resultados validam a hip6tese com significancia de 1%. Ou
seja, o coeficiente da variavel DMI é negativo e altamente significativo, implica que um dia
de aumento dos inventarios em armazém diminui ROA em 0,01%. Os resultados s&o

analogos para os quatro periodos em analise.

A hipdtese 2 testa a relacdo entre 0 PMR e a rendibilidade operacional. Os resultados
mostram que existe uma relagdo negativa com significado estatistico ao nivel de 1% entre o
PMR e ROA, validando a hipdtese. Este resultado esta em consonancia com a literatura, o
que significa que as empresas terdo uma maior rendibilidade operacional diminuindo o
tempo médio de recebimentos dos seus clientes. Referente aos restantes periodos, 0 aumento
de um dia do PMR antes da crise diminuia a ROA em 0,03%, apds a crise essa diminui¢ao
é de 0,01%.

Na hipdtese 3 os resultados mostram que o prazo médio de pagamentos apresenta
uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com a rendibilidade operacional. Desta
forma, rejeita-se a H3, visto que, era esperado uma relagéo positiva. Este resultado esta em
consonancia com (Deloof, 2003; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007;). Uma justificacao
econdmica é que as empresas podem estar em dificuldades de tesouraria e atrasam os seus
pagamentos aos seus fornecedores. Estes atrasos podem ter custos como juros, e perder o
poder negocial com os seus fornecedores, afetando a compra de inputs, e por sua vez a
rendibilidade operacional da empresa. Na regressao que analisa a época de crise o resultado
ndo permite rejeitar ou aceitar a H3, visto que, o coeficiente da variavel ndo é
estatisticamente significativo. No entanto, na regressdo 4, para todo o periodo e época de
crise, utilizando as variaveis DMI, PMR e PMP na mesma regressdo. A variavel PMP
apresenta uma relacdo positiva com a ROA. Desta forma valida a hipdtese 3 e valida a
investigacdo (Lazaridis e Tryfonidis, 2006). A rendibilidade operacional diminui
aumentando o nimero dias a receber e o nimero dias de inventario, no entanto alargando as

contas a pagar a rendibilidade operacional aumenta.
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Analisando o coeficiente estimado relativo a relagcdo entre CCC e a ROA, verifica-se
uma relacdo negativa e significativa ao nivel de um 1%, em linha com a hipdtese 4. Pelo
resultado do coeficiente, a rendibilidade operacional do ativo diminui em média 0,01%, com
0 aumento de um dia no ciclo de converséo de caixa. Evidenciando que reduzindo o CCC
melhora o desempenho operacional das empresas. O que é consistente com os resultados de
(Wang, 2002; Lazaridis e Tryfonidis, 2006; Raheman e Nasr, 2007). Por outro lado, a
evidéncia é oposta a Gill et al., (2010) que relevaram uma relagdo positiva entre CCC e a
rendibilidade operacional. Analisando os outros trés periodos, os resultados sdo semelhantes.

As trés variaveis de controlo para o0s quatro periodos sdo estatisticamente
significativas ao nivel de 1%. Assim conclui-se que estas variaveis tem influéncia na

rendibilidade operacional do ativo.

O racio de endividamento mostra uma relacdo negativa significativa com a variavel
dependente, o que significa, que afeta negativamente o desempenho operacional. Verifica-
se nas cinco regressdes que esse efeito € mais intenso apos a crise, isto €, um aumento

percentual na divida implica que a rendibilidade operacional do ativo diminua cerca de 30%.

A variavel SIZE foi utilizada com o intuito de analisar o denominado efeito
dimenséo, verificando-se que nas empresas de maior grandeza, o desempenho operacional é
superior. Salienta-se que esse efeito é analogo a variavel anterior, sendo mais intenso apos a

crise.

Por fim, a variavel do modelo que indica as oportunidades de negocio, medido
através do crescimento das vendas, afeta positivamente a rendibilidade operacional, com

significancia de 1%. Esse efeito, € menos intenso antes da crise.

Em sintese, os resultados, em geral, permitem confirmar aceitacao das hipdteses 1, 2
e 4, e a rejeicdo da hipoOtese 3. Nao obstante, no caso da hipdtese 3 ao analisar a época de
crise, os resultados ndo permitem rejeitar ou aceitar, por nao ter significancia. No entanto,
com as variaveis agrupadas na regressdo 4, valida a hipotese em todo o periodo do estudo e

época de crise.

Os resultados para o periodo considerado de crise ndo estdo em consonancia com
Enquvist et al., (2014), que verificaram que o impacto das variaveis da gestdo do fundo de

maneio em relacdo a rendibilidade era mais acentuada em épocas de crises econdmicas. O
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que se verifica, é que vai crescendo ao longo dos 14 anos em anélise, a influéncia do

endividamento e a dimensdo da empresa no desempenho operacional.

4.2. Andlise de Robustez

A fim de avaliar a robustez dos resultados obtidos, substitui-se a variavel dependente

e estimaram-se as cinco equacdes de regressdo anteriormente apresentadas.

Assim, para medir a rendibilidade serd utilizado, em substituicdo da rendibilidade
operacional do ativo, o racio Resultado Operacional Liquido (Net Operating Profitability -
NOP) tal como Dias (2013) propds. Sendo calculado da seguinte forma:

EBIT+Depreciagdes
VN

NOP =

Da mesma forma, como na sec¢do anterior, testou-se qual 0 modelo mais adequado
a aplicar para as regressdes usando a variavel depende NOP. Apds realizados os testes, 0

modelo mais adequado a aplicar as cinco regressdes ¢ o modelo de efeitos fixos?.

Analisando os resultados obtidos na tabela 5, verificam-se alteracGes no teste de
robustez, nomeadamente na variavel DMI. Esta deixa de ter significancia estatistica antes da
crise na regressao 4 e apos crise na regressao 1 e 4. O que indicia que as variagcdes no prazo
de manutencdo de inventarios ndo sdo relevantes para a rendibilidade medida através da
NOP.

Relativamente a variavel PMR as conclusdes retiradas nas estimagdes com a variavel

rendibilidade operacional do ativo ndo se alteram.

Quando agrupamos as variaveis independentes na regressao 4, os resultados sédo

similares aos obtidos com a variavel depende ROA. Ou seja, valida-se a hipdtese 3 no

20 Os resultados dos diagnésticos dos testes podem ser consultados em anexo, tabela A. 13, tabela A. 14, tabela
A. 15, tabela A. 16.
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periodo todo incluindo a época de crise. Alargado o PMP aumenta a rendibilidade medida
pelo NOP.

No que respeita a regressao 5 com a variavel CCC, os resultados ndo sdo congruentes
com os obtidos na sec¢do anterior, nomeadamente antes e apds a crise, evidenciando que
variagdes no CCC ndo influenciam a rendibilidade. No entanto, na época de crise, variagdes

do CCC séo estatisticamente significativas

Relativamente as variaveis de controlo, com excecdo do CRVN antes da crise, que
deixa de ter significncia estatistica, as conclusdes ndo se alteram relativamente a analise

realizada utilizando a varidvel dependente ROA.

Portanto, os testes de robustez, na generalidade, permitem confirmar a ideia, que
alargando o ciclo de converséo de caixa obviamente diminuira a rendibilidade operacional.

De uma forma geral, mantém-se as conclusdes retiradas na seccéo anterior.
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Tabela 5: Resultados da analise das regressdes - variavel dependente NOP

Painel A
Varidveis Todo o periodo (2003 a 2016) Antes da crise (2003 a 2007)
@ ) ©) (4) Q) @) &) ©) 4 ®)
DMI Coef. -0,00008 -0,00007 -0,00005 -0,00003
t (-11,099) *** (-10,568) *** (-3,256) *** (-1,39)
PMR Coef. -0,00018 -0,00017 -0,00016 -0,00011
t (-9,96) Kk k (_91134) *kk (-2,807) *kk (-3,087) *kk
PMP Coef. -0,00002 0,00003 -0,00007 -0,00005
t (-2,472) ** (3593) *** (-2,372) ** (-1,444)
Coef. -0,00007 0,00000
CCC
t (-12,82) *** (0,066)
R Coef. -0,08732 -0,09028 -0,08482 -0,08471 -0,09665 -0,12292 -0,11418 -0,11010 -0,11245 -0,12346
ENDIV t  (-16,191) *** (-15,969) *** (-15,35) *** (-15,747) *** (-17,983) *** (-8,924) *** (-8,817) *** (-8,787) *** (-8,929) *** (-9,591) ***
SIZE Coef.  0,02646 0,03188 0,02617 0,03023 0,02756 0,02338 0,02485 0,02063 0,02244 0,01963
t (15,656) *** (17,658) *** (15,687) *** (16,921) *** (16,494) *** (593) *** (5048) *** (509) *** (5398) *** (4,647) ***
CRVN Coef.  0,02424 0,02027 0,02764 0,01683 0,02344 0,00363 -0,00210 0,00093 -0,00089 0,00358
t (13,042) *** (11,927) *** (13,773) *** (9,865) *** (13,268) *** (1,183) (-0,778) (0,397) (-0,346) (1,185)
R2 0,203 0,062 0,047 0,069 0,061 0,038 0,038 0,038 0,045 0,034
Regressdes estimadas usando o Modelo de Efeitos Fixos.
Os asteriscos indicam o nivel de significincia: *** [ 1=1%, ** [ 1=5%; * [ =10%.

O R? apresentado na tabela é o designado “Within -R?”. No software Gretl, para o modelo de efeitos fixos, este indicador é apresentado em

lugar do R? ajustado.
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Painel B

Variaveis

Epoca de crise (2008 a 2013)

Apos a crise (2014 a 2016)

) ) ©) 4) ®) € ) ©) 4) ®)
DMI Coef. -0,00008 -0,00008 -0,00003 -0,00001
t (-10,2) *** (-9,369) *** (-1,244) (-0,416)
PMR Coef. -0,00020 -0,00018 -0,00018 -0,00015
t (-8,952) *** (-8,068) *** (-3,316) *** (-2,751) ***
PMP Coef. 0,000 0,00004 -0,00004 -0,00004
t (-0,96) (4,222) *** (-2,484) ** (-2,066) **
cce Coef. -0,00008 0,00000
t (-11,545) *** (-0,313)
R Coef. -0,07892 -0,08355 -0,07904 -0,07884 -0,09035 -0,24969 -0,25237 -0,23663 -0,23386 -0,24141
ENDIV t  (-12,359) *** (-12,563) *** (-12,104) *** (-12,204) *** (-14,06) *** (-15,001) *** (-15,523) *** (-15,072) *** (-15,788) *** (-16,181) ***
SIZE Coef. 0,02161 0,02801 0,07838 0,02671 0,02368 0,07933 0,09130 0,07838 0,08000 0,07918
t (10,752) *** (12,779) *** (10,586) *** (12,395) *** (11,607) *** (13,091) *** (15,418) *** (13,496) *** (14,823) *** (14,297) ***
CRVN Coef.  0,01894 0,01488 0,02292 0,01270 0,01780 0,03408 0,02797 0,03739 0,02502 0,03783
t (9,954) *** (8,514) *** (10,893) *** (6,924) *** (9,566) *** (8,713) *** (6,428) *** (9,501) *** (7,146) *** (10,165) ***
R? 0,041 0,585 0,030 0,053 0,046 0,117 0,125 0,117 0,133 0,129
Regressdes estimadas usando o Modelo de Efeitos Fixos.
Os asteriscos indicam o nivel de significancia: *** [1=1%,; ** 1= 5%, * [1=10%.

O R? apresentado na tabela é o designado “Within -R?”. No software Gretl, para o modelo de efeitos fixos, este indicador é apresentado em

lugar do R? ajustado.
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5. CONCLUSAO

A crise financeira comegou por se fazer sentir em Portugal no inicio de 2008, com
epicentro nos EUA em 2007. Resultou na falta de liquidez dos bancos, na redugdo da
atividade das empresas, no aumento do desemprego e no aumento substancial do défice
publico.

Neste sentido, 0 objetivo desta dissertacdo consistiu na investigacdo do desempenho
da gestdo do fundo de maneio na rendibilidade operacional das PME portuguesas da
industria transformadora, tentando perceber se esse efeito € mais ou menos acentuado em
época de crise.

Para demonstracao, utilizaram-se dados de uma amostra de 4 717 pequenas e médias
empresas, do setor da indudstria transformadora, para o horizonte temporal de 2003 a 2016.
Adicionalmente, neste periodo analisaram-se 3 subperiodos, antes da crise de 2003 a 2007,
época de crise de 2008 a 2013 e apos crise de 2014 a 2016, de forma, a avaliar se o efeito
das variaveis da GFM sobre a rendibilidade era diferente.

Através da analise descritiva, constatou-se que a média da duragdo CCC era de 107
dias para todo o periodo, no entanto, antes da crise 0 CCC era mais curto (86 dias), apos a
crise as empresas apresentavam ciclos mais longos (121 dias). Nos 4 periodos analisados
verificou-se sempre que o PMP era superior ao PMR, o que permite uma melhor gestdo de
tesouraria. A DMI para todo o periodo era de 142 dias, em média, sem grandes oscilacdes
nos restantes periodos. Verifica-se um decréscimo na taxa de variacdo das vendas, antes da
crise o crescimento era de 13% ao ano, passando a crescer, aproximadamente 8% ao ano

apos a crise.

Utilizando as variaveis independentes da GFM separadamente em cada regressao, 0s
resultados foram consistentes com estudos anteriores (e.g. Deloof, 2003; Raheman e Nasr,
2007). Resulta que da andlise a rendibilidade operacional de uma empresa diminui com o
aumento do numero de dias a receber, 0 nimero de dias de manutencéo de inventarios e o
namero de dias a pagar. Neste ultimo caso, 0 exposto contradiz a hipotese formulada para a
relacdo entre o PMP e a rendibilidade, onde era esperado uma relagdo positiva. Segundo
Deloof, (2003) uma explicacdo plausivel para este resultado é que as empresas com

rendibilidades mais baixas esperam mais tempo para resolver suas contas.
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No entanto, utilizando as variaveis DMI, PMR e PMP na mesma regressdo, 0S
resultados foram semelhantes aos do estudo de Lazaridis e Tryfonidis (2006). A
rendibilidade operacional diminui com o aumento do niumero de dias a receber e do nimero
dias de manutenc¢do de inventarios, no entanto com o alargamento do prazo de pagamento a
rendibilidade operacional aumenta. Desta forma, os resultados com as varidveis agrupadas
no mesmo modelo, validam as hipdteses formuladas (hipoteses 1 a 4).

Na analise do subperiodo 2008 a 2013, com intuito de medir o efeito da crise, 0s
resultados ndo sdo muito dispares em relagdo aos restantes periodos. Ou seja, evidenciaram
que os efeitos da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade operacional, ndo séo diferentes
em épocas de recessdo ou de estabilidade econémica.

Os resultados mostram que no decurso dos 14 anos em analise o efeito negativo do
endividamento e o efeito positivo da variavel dimensdo da empresa sobre a rendibilidade
operacional vai ficando mais acentuado.

O teste de robustez realizado, substituindo a variavel depende ROA por NOP, de uma
forma geral, permitiu obter resultados que confirmam as conclusdes retiradas. No entanto,
algumas variaveis em alguns subperiodos perdem significancia estatistica.

Considera-se que o estudo realizado pode contribuir para uma maior
consciencializacdo dos gestores e empreendedores para a importancia da gestdo do fundo de
maneio para a rendibilidade, nomeadamente o controlo de cobrancas, definicdo de prazos de
aprovisionamento razoaveis e gestao de pagamentos a fornecedores.

Contudo, a presente dissertacdo ndo se encontra isenta de limitacdes, nomeadamente
no periodo estipulado para analise. Porém, como um dos objetivos era evidenciar se em
época de crise a relacdo entre a GFM e a rendibilidade operacional poderia ser diferente,
para se obter observacdes para um periodo mais extenso, foram integrados dados de anos
nos quais vigorava o Plano Oficial de Contabilidade (POC) combinados com dados no
ambito do atual Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC)?2L.

Outra limitacao é a possibilidade de existéncia de endogeneidade, visto que 0 PMR,
DMI e PMP, podem ser influenciados pela varidvel dependente ROA. Todavia Deloof
(2003) na sua investigacdo discute os problemas de endogeneidade que podem existir,
paradoxalmente, ele ndo adotou nenhum procedimento para evitar esse possivel efeito de

endogeneidade. Outros estudos, para ultrapassar este problema (e.g. Garcia-Teruel e

21 Entrada em vigor para 0s exercicios que se iniciem em ou ap6s 01 de janeiro de 2010.
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Martinez-Solano, 2007; Gama e Pais, 2015), utilizam métodos econométricos com variaveis
instrumentais para testar a robustez de resultados. No entanto, as conclusdes a que chegaram
foram que os resultados obtidos com métodos que ndo levam em conta a possivel existéncia
de endogeneidade, mesmo assim se mantém validos
Da investigacéo realizada, conclui-se que uma gestéo de fundo de maneio ineficiente
tem influéncias negativas na rendibilidade operacional das empresas. Assim, sugere-
se para futuras investigacgdes, o estudo do efeito dos indicadores de gestdo do fundo
de maneio sobre outros dominios do desempenho das empresas PME, nomeadamente
considerando empresas de paises dentro da Unido Europeia, em particular os que,
para além de Portugal, foram afetados e de forma mais severa pela crise da divida —

Grécia e Irlanda
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ANEXOS

Tabela A. 1: Nimero de empresas por divisdo

L . n N°
Divisao Designacao Empresas
10  !Industrias alimentares 641
11 (Indistria das bebidas 88
12 !Industria do tabaco 1
13  Fabricagdo de téxteis 291
14 ‘Industria do vestuario 538
15  Industria do couro e dos produtos do couro 383
16 InduUstrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario; 934
fabricacéo de obras de cestaria e de espartaria
17  Fabricagdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos 64
18  Impresséo e reproducao de suportes gravados 166
19 Fabricacdo de coque, de produtos petroliferos refinados e de )
aglomerados de combustiveis
20 Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, 106
exceto produtos farmacéuticos
1 Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de preparacgdes 23
farmacéuticas
22  iFabricacdo de artigos de borracha e de matérias plasticas 200
23  |Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos 343
24 iIndustrias metalrgicas de base 44
25 [Fabricacdo de produtos metélicos, exceto maquinas e equipamentos 757
2% Fabricacdo de equipamentos informaticos, equipamento para 15
comunicagdes e produtos eletronicos e Gticos
27  iFabricacdo de equipamento elétrico 93
28  [Fabricacdo de maquinas e de equipamentos, n.e. 207
29 Fabricacdo de veiculos automoveis, reboques, semirreboques e 70
componentes para veiculos automéveis
30 (Fabricacdo de outro equipamento de transporte 25
31 iFabricacdo de mobiliario e de colchGes 236
32 iOutras industrias transformadoras 91
33  {Reparacdo, manutencdo e instalacdo de maquinas e equipamentos 99
TOTAL 4717

55



Tabela A. 2: Estatisticas descritivas das variaveis (2003 a 2007)

N Média  Mediana Minimo  Maximo Desv~|o
Padrdo
ROA 15080 6,2% 4,6% -121,0%  136,5% 8,7%
DMI 14446 136 89 0 730 138
PMR 15065 103 91 0 722 66
PMP 14644 147 114 0 729 118
CcCcC 14494 86 69 -692 1052 171
Renoiv 15677 61,6% 64,5% 0,0% 100,0% 20,1%
SIZE 15676 742 753 161 12,07 1,36
CRVN 10830 12,6% 6,9% -96,7%  669,8% 38,1%
Tabela A. 3: Estatisticas descritivas das variaveis (2008 a 2013)
- . L. L. Desvio
N Média  Mediana Minimo  Maximo n
Padrdo
ROA 43376 5,3% 4,0% -121,0%  136,5% 8,3%
DMI 39885 142 91 0 730 145
PMR 43261 111 97 0 722 75
PMP 41247 146 114 0 730 117
CCC 40213 102 79 -700 1124 175
Renoiv 43979 59,2% 62,2% 0,0% 100,0% 20,7%
SIZE 43976 744 746 161 12,34 1,35
CRVN 39105 6,3% 2,8% -975%  815,3% 30,5%
Tabela A. 4: Estatisticas descritivas das variaveis (2014 a 2016)
- . L. L Desvio
N Média  Mediana Minimo  Maximo u
Padrdo
ROA 14148 5,5% 4,2% -3335%  119,8% 9,3%
DMI 12647 142 95 0 729 142
PMR 14023 117 98 0 729 84
PMP 13285 132 103 0 729 110
CcC 12840 121 95 =717 1074 175
Renoiv 14151 53,3% 55,8% 0,0% 100,0% 21,5%
SIZE 14149 7,58 7,56 3,35 12,33 1,35
CRVN 14123 4,6% 2,9% -999%  617,2% 22,5%
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Tabela A. 5: Matriz de correlacéo de Pearson (2003 a 2007)

ROA DMI PMR PMP CcC Renov SIZEA CRVN
ROA 1 -0,2161 -0,1630 -0,1003 -0,1642 -0,1653 -0,0729 01722
DMI 1 01101 01883 0,7253 0,0140 00698 -0,0938
PMR 1 02582 02816 00275 02165 -0,1249
PMP 1 -04699 02836 -0,1309 -0,0368
CcC 1 -01773 02417 -0,1118
Renoiv 1 -0,1054 01767
SIZE 1 -0,0780
CRVN 1
Tabela A. 6: Matriz de correlagéo de Pearson (2008 a 2013)
ROA DMI PMR PMP CCC Renov SIZEA CRVN
ROA 1 -0,2090 -0,1573 -0,0939 -01747 -0,1404 -0,0080  0,2170
DMI 1 01268 0,930 0,7561 00005 0,0687 -0,1031
PMR 1 02711 03289 00044 02143 -0,1759
PMP 1 -04114  0,2670 -0,1158 -0,0577
CCC 1 -0,1785  0,2375  -0,1290
Renoiv 1 -0,0472  0,1463
SIZE 1 -0,0120
CRVN 1
Tabela A. 7: Matriz de correlacéo de Pearson (2014 a 2016)
ROA DMI PMR PMP CCC Renov SIZEA CRVN
ROA 1 -0,1668 -0,1493 -0,1382 -0,1306 -0,2090 0,0965  0,2032
DMI 1 0,298 0,558 0,7920 -0,0094 00876 -0,0663
PMR 1 03013 03691 0038 01669 -0,1570
PMP 1 -0,3704  0,2679  -0,0967 -0,0623
CCC 1 -0,1585  0,2335  -0,0905
Renpiv 1 -0,0143  0,0670
SIZE 1 0,0322
CRVN 1




Tabela A. 8: Diagndstico de colinearidade - Teste VIF (Variance Inflation Factor)

Todo o periodo (2003 a 2016)

Antes da crise (2003 a 2007)

Epoca de crise (2008 a 2013)

Apos a crise (2014 a 2016)

Variaveis
@@ 6 ¢ 6 ¢ @ 6 ¢ 6 0O @ @ 4 6 @O @9 6 @ O
DMI 1,015 1,066 1,015 1,098 1,016 1,073 1,013 1,048
PMR 1,073 1,194 1,066 1,175 1,080 1,195 1,061 1,210
PMP 1,100 1,290 1,106 1,318 1,099 1,286 1,095 1,300
CCC 1,106 1,118 1,108 1,096
Renoiv 1,019 1020 1,103 1,127 1,048 1,043 1,045 1,129 1144 1,072 1,025 1,025 1,107 1,129 1,053 1,005 1,008 1,087 1,111 1,030
SIZE 1,006 1,042 1,013 1,067 1061 1,019 1,065 1,032 1,100 1,080 1,006 1,047 1,014 1,072 1,061 1,009 1,033 1,010 1,05 1,063
CRVN 1028 1,050 1,028 1,060 1,030 1,044 1051 1,048 1063 1,042 1035 1,057 1034 1070 1,03 1,011 1,035 1,013 1,036 1,015
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Tabela A. 9: Diagnésticos dos testes — Variavel dependente ROA (2003 a 2016)

. Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressoes

F p-value LM p-value H p-value
(1) 5,97381 0,0000 23757,40 0,0000 591,18 0,0000
(2) 6,26501 0,0000 26097,00 0,0000 766,69 0,0000
(3) 6,1248 0,0000 25126,00 0,0000 583,21 0,0000
(4) 6,0563 0,0000 23512,40 0,0000 737,87 0,0000
(5) 5,64947  0,0000 22573,00 0,0000 464,74 0,0000

Tabela A. 10: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente ROA (2003 a 2007)

N Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressdes
F p-value LM p-value H p-value
(2) 4,73058  0,0000 3390,73  0,0000 244,91 0,0000
(2) 5,03818  0,0000 3172,62  0,0000 269,24 0,0000
(3) 4,92616  0,0000 3295,56  0,0000 261,96 0,0000
(4) 4,70675  0,0000 3357,93  0,0000 278,57 0,0000
(5) 4,94197  0,0000 2970,34  0,0000 264,19 0,0000
Tabela A. 11: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente ROA (2008 a 2013)
N Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressdes
F p-value LM p-value H p-value
(1) 5,28893  0,0000 15853,50 0,0000 346,32 0,0000
(2) 5,52484  0,0000 17288,20 0,0000 488,89 0,0000
(3) 5,3917 0,0000 16 546,00 0,0000 303,90 0,0000
(4) 5,42738  0,0000 15856,50 0,0000 470,47 0,0000
(5) 5,00164  0,0000 15028,60 0,0000 261,32 0,0000

Tabela A. 12: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente ROA (2014 a 2016)

. Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressoes

F p-value LM p-value H p-value
(2) 5,54212 0,0000 4030,52  0,0000 592,84 0,0000
(2) 5,36775 0,0000 4351,77  0,0000 724,25 0,0000
(3) 4,93866  0,0000 3637,01  0,0000 655,10 0,0000
(4) 4,7252 0,0000 3251,91  0,0000 558,96 0,0000
(5) 5,33456  0,0000 4115,45  0,0000 517,39 0,0000
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Tabela A. 13: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente NOP (2003 a 2016)

. Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressoes

F p-value LM p-value H p-value
(2) 10,5946  0,0000 51359,20 0,0000 312,64 0,0000
(2) 10,7184  0,0000 55000,60 0,0000 657,83 0,0000
(3) 10,1508  0,0000 48 771,00 0,0000 503,81 0,0000
(4) 10,7106  0,0000 48124,00 0,0000 656,13 0,0000
(5) 10,5417  0,0000 52111,60 0,0000 239,73 0,0000

Tabela A. 14: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente NOP (2003 a 2007)

5 Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressdes

F p-value LM p-value H p-value
(1) 5,95024  0,0000 4899,24  0,0000 88,39 0,0000
(2) 6,15599  0,0000 4694,06 0,0000 132,05 0,0000
(3) 6,10817  0,0000 4572,42  0,0000 206,56 0,0000
(4) 6,14605  0,0000 4639,41  0,0000 233,36 0,0000
(5) 6,46027  0,0000 4541,58  0,0000 82,14 0,0000

Tabela A. 15: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente NOP (2008 a 2013)

5 Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressdes
F p-value LM p-value H p-value
(1) 9,29864  0,0000 32368,00 0,0000 188,37 0,0000
(2) 9,10682  0,0000 33328,80 0,0000 490,61 0,0000
(3) 8,57168  0,0000 29366,30 0,0000 308,44 0,0000
(4) 9,11485  0,0000 29142,80 0,0000 476,03 0,0000
(5) 9,0019 0,0000 31628,50 0,0000 139,64 0,0000
Tabela A. 16: Diagnosticos dos testes — Variavel dependente NOP (2014 a 2016)
R Teste F Teste Breusch-Pagan teste Hausman
Regressdes
F p-value LM p-value H p-value
(2) 6,48244  0,0000 4290,95  0,0000 445,53 0,0000
(2) 6,59227  0,0000 4965,94  0,0000 549,81 0,0000
(3) 6,71356  0,0000 4716,31  0,0000 455,83 0,0000
(4) 7,09696  0,0000 4441,05 0,0000 530,49 0,0000
(5) 7,07812  0,0000 4665,87  0,0000 461,59 0,0000
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