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Resumo:

O objetivo deste estudo € analisar, de forma empirica, os efeitos da gestdo de curto prazo,
nomeadamente, a gestdo do fundo de maneio na rendibilidade das empresas portuguesas do
setor da construcdo. Para esse efeito, foram recolhidos dados longitudinais da base de
dados SABI entre 2008 e 2016. A rendibilidade econdmica é medida através dos racios de
rendibilidade operacional do ativo e rendibilidade liquida do ativo. A rendibilidade
financeira é medida através do racio da rendibilidade dos capitais proprios. O indicador de
gestdo de fundo de maneio € o ciclo financeiro de exploracdo. As hipoteses formuladas séo
testadas com recurso a metodologias de dados em painel.

Os resultados obtidos demonstram evidéncia de uma relagdo linear negativa entre o ciclo
financeiro de exploracdo e a rendibilidade, o que é consistente com varios estudos
anteriores. Também se verifica que uma reducdo do prazo médio de inventarios em
armazém e um aumento do prazo médio de pagamento conduz a um aumento na
rendibilidade das empresas do setor da construcao.

Ao contrario da investigacdo anterior, ndo foram encontradas evidéncias de uma relacéo
concava entre a rendibilidade e o indicador de gestdo de fundo de maneio.

Adicionalmente, também foram analisadas as diferencas na politica de gestdo de fundo de
maneio no periodo mais recente da crise financeira relativamente ao periodo pdés-crise.
Neste contexto, as empresas devem ajustar as politicas de fundo de maneio em func¢éo do

ciclo econémico.

Palavras chave: Gestdo de fundo de maneio, Rendibilidade, Ciclo financeiro de

exploracdo, Crise.



Abstract:

The purpose of this work is to analyze empirically the effects of short-term management,
namely, the working capital management on the economic and financial performance of
Portuguese companies in the construction sector. According to this aim, longitudinal data
were collected from the SABI database between 2008 and 2016. The economic
profitability is measured by the return on assets ratio. The financial profitability is
measured by the return on equity ratio. The working capital management indicator is the
net trade cycle. The hypotheses are tested using panel data methodologies.

The results show evidence of a negative linear relation between the net trade cycle and the
profitability, which is consistent with several previous studies. We also find that a
reduction in the average number of days of inventories and an increase in the average
number of days of payables leads to an increase in the profitability of companies in the
construction sector.

Contrary to the previous research, no evidence of a concave relationship between the
profitability and the working capital management indicator was found.

In addition, it was examined the differences in working capital policies between the most
recent financial crisis period and the post-crisis period. In this context, companies must

adjust working capital policies according to the economic cycle.

Key words: Working Capital Management, Profitability, Net Trade Cycle, Crisis
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Introducéo



Estudos empiricos sobre decisfes financeiras de curto prazo revelam que a gestdo do
fundo de maneio tem um impacto significativo na rendibilidade das empresas (e.g., Deloof,
2003). De acordo com Hawawini, Viallet e Vora (1986), as empresas apresentam
diferentes necessidades de fundo de maneio dependendo da industria e setor de atividade
em que operam. ldentificar o ponto de equilibrio entre as necessidades ciclicas (concesséo
de crédito a clientes, permanéncia de inventarios em armazém) e 0s recursos ciclicos
(credito concedido pelos fornecedores) devera constituir um dos principais objetivos da
gestdo do fundo de maneio. Neste contexto, o desafio passa por gerir o trade-off constante
entre necessidades e recursos que, tal como documentado pela literatura anterior (e.g.,
Bafos-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2010), tem impacto na rendibilidade
das empresas. Neste sentido, Deloof (2003), estudou a relacdo entre a gestdo do fundo de
maneio e a rendibilidade para uma amostra de empresas belgas ndo financeiras entre 1992
e 1996. Os resultados obtidos sugerem que se pode aumentar a rendibilidade através da
reducdo do tempo médio de recebimento de clientes e o tempo médio de permanéncia de
inventarios em armazém. Estudos similares realizados por Jose, Lancaster e Stevens (1996)
e Shin e Soenen (1998) para empresas norte-americanas, e também por Wang (2002) para
empresas do Japdo e Taiwan, e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) para uma amostra
de empresas espanholas, apresentaram resultados semelhantes aos resultados do estudo de
Deloof (2003). Valadas (2005) realizou um estudo idéntico para uma amostra de empresas
portuguesas de varios setores de atividade. Concluiu que quanto menor for o tempo médio
de permanéncia de inventarios em armazém, maior sera a rendibilidade.

Dada a evidéncia demonstrada pela literatura anterior, o nosso principal objetivo
consiste em analisar a relacdo entre o desempenho econdémico-financeiro, medido por
racios de rendibilidade econdmica e financeira, e a gestdo de fundo de maneio, medida
pelo ciclo financeiro de exploracdo, das empresas portuguesas do setor da industria da
construcdo, entre 2008 e 2016; este periodo foi selecionado com o intuito de permitir
analisar o periodo da mais recente crise financeira relativamente ao periodo pds-crise. A
escolha do setor da construcdo deve-se ao facto de ser uma area com pouca evidéncia
empirica e também por ser um setor que foi fortemente afetado pela crise. Segundo a Nota
de Informacgédo Estatistica publicada pelo Banco de Portugal em 2016, o numero de
empresas do setor diminuiu 1,9 pontos percentuais em relacdo a 2011 (representando em
2015 cerca de 11% do tecido empresarial). Alias, e de acordo com informacéo publicada
pela Federagdo Portuguesa da Industria da Construcdo e Obras Puablicas, o setor da

construcdo sofreu, no 2.° trimestre de 2012, um decréscimo no investimento de 20,1%,
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considerando esta Associacdo que este setor foi fortemente afetado pela crise financeira,
despoletada em 2008 (segundo relatério da European Commission, 2009), e cujos efeitos
sO comecaram a ser atenuados em meados de 2013, em Portugal, segundo Entidades
Oficiais, como € o caso do Banco Central Europeu (2016).

Neste contexto, e de acordo com a literatura anterior (e.g., Jose et al., 1996; Deloof,
2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006; Nazir & Afza, 2009), os nossos resultados demonstram evidéncia de uma
relacdo linear negativa entre a rendibilidade e o indicador de gestdo financeira de curto
prazo, pelo que uma reducdo do ciclo financeiro de exploragcdo conduz a um potencial
aumento na rendibilidade das empresas. Além disso, a diminuicdo do prazo médio de
permanéncia de inventarios em armazém assim como um aumento do prazo médio de
pagamentos esta associada a uma maior rendibilidade, o que sugere que uma eficiente
gestdo de curto prazo melhora o desempenho econémico-financeiro das empresas.

Também foi testada a existéncia de uma relagdo ndo linear (cbncava) entre a
rendibilidade e a gestdo de fundo de maneio. Ao contrério dos estudos anteriores (e.g.,
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), 0os nossos resultados demonstram evidéncia de
uma relacdo ndo linear, mas convexa.

Por ultimo, os nossos resultados sugerem que durante a mais recente crise financeira
sentida em Portugal, uma diminuicdo no prazo médio de recebimentos tem um impacto
positivo na rendibilidade, assim como um aumento no prazo médio de inventarios em
armazém e uma diminuicdo no pagamento aos fornecedores.

Relativamente a estrutura do trabalho, este estd organizado em quatro capitulos: no
capitulo I encontra-se a revisdo de literatura, onde sdo referidos os estudos mais relevantes
sobre a relacdo entre a rendibilidade e a gestdo de fundo de maneio; no capitulo Il séo
apresentadas as hipdteses de investigacdo que se pretendem testar, a metodologia aplicada,
a amostra, as variaveis e é apresentada a analise estatistica; no capitulo 111 sdo apresentados
e analisados os resultados empiricos. Por fim, no capitulo 1V séo apresentadas as principais

conclusoes.






Capitulo I — Revisao de literatura



De acordo com Smith (1980), a gestdo de fundo de maneio tem um impacto
significativo na rendibilidade e risco de uma empresa, assim como no seu valor. Este autor
referiu também a importancia do trade-off entre rendibilidade e liquidez; decisGes
conducentes a maximizar a rendibilidade tendem a reduzir a liquidez da empresa, assim
como um maior foco na liquidez tende a afetar a rendibilidade. O objetivo da gestdo de
fundo de maneio é encontrar um equilibrio financeiro — um trade-off - entre o ativo
corrente e 0 passivo corrente, isto €, é de extrema importancia as empresas assegurarem a
quantidade necessaria de fundos que correspondam as suas necessidades de liquidez
(Richards & Laughlin, 1980; Filbeck & Krueger, 2005). Neste contexto, o cash conversion
cycle! é um indicador de desempenho da gestdo de fundo de maneio que engloba as contas
a receber, inventarios e contas a pagar, traduzido como ciclo de conversdo de caixa. Por
norma, um ciclo de converséo de caixa reduzido aumenta a rendibilidade das empresas e
consequentemente o seu valor. Assim, para uma empresa apresentar um bom nivel de
desempenho é necessaria uma gestdo de fundo de maneio eficaz, envolvendo operacdes e
decisbes num processo continuo e diario, permitindo assim aumentar a rendibilidade da
empresa (Nwankwo & Osho, 2010). De acordo com 0s mesmos autores, a instabilidade
dentro da organizacdo, perdas financeiras, incapacidade de crescimento com a
consequéncia de perda do valor da empresa, sdo caracteristicas de uma gestdo ineficiente
de fundo de maneio. Estas caracteristicas podem colocar a empresa em situacoes dificeis,
assim como conduzi-la a um processo de insolvéncia.

A escolha entre rendibilidade e risco ird depender das politicas de gestdo de fundo de
maneio adotadas pelas empresas. A gestdo de fundo de maneio apresenta duas abordagens
distintas: i) politicas de gestdo do fundo de maneio conservadoras e ii) politicas de gestdo
do fundo de maneio agressivas, sendo que a literatura indica vantagens e desvantagens para
cada uma delas.

A politica de gestdo do fundo de maneio conservadora envolve niveis elevados de
inventarios em armazém, prazos de concessdo de crédito a clientes mais alargados e
reducdo dos prazos de financiamento aos fornecedores. Petersen e Rajan (1997) afirmam
que as politicas de gestdo de fundo de maneio conservadoras podem resultar num aumento
das vendas devido a manutencdo de niveis elevados de inventarios e da concessdo de

prazos mais alargados de recebimento. Por um lado, e segundo Blinder e Maccini (1991), a

' O cash conversion cycle é definido como sendo o célculo entre ((Clientes/Vendas) + (Inventarios/Custo

Mercadorias Vendidas Matérias Consumidas) — [Fornecedores / (Compras+Fornecimentos e Servigos Externos)]) *365,
sendo usado como medida de eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.
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manutenc¢do de niveis elevados de inventarios em armazém permite evitar interrupgdes no
processo produtivo e a perda de potenciais vendas. Por outro lado, e de acordo com Deloof
e Jegers (1996), se os clientes examinarem a mercadoria antes de efetuarem o pagamento
da mesma para garantirem as condic¢des de quantidade e qualidade previamente acordadas,
verifica-se um aumento das vendas. Assim, Varios estudos anteriores apontam que prazos
de concessdo de crédito a clientes mais alargados diminuem a probabilidade de insatisfacdo
com encomendas (e.g., Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Relativamente a reducgéo
dos prazos de financiamento aos fornecedores, Bafios-Caballero et al. (2010) mencionam a
obtencdo de descontos de pronto pagamento. Assim, a ado¢do de politicas conservadoras
pode conduzir a um aumento da rendibilidade como consequéncia de um aumento das
vendas e da obtencdo de descontos de pronto pagamento, mas também pode conduzir a
custos elevados ndo s6 na compra de matérias-primas como também na manutencao das
existéncias, o que pode afetar a rendibilidade. Em suma, politicas de gestdo de fundo de
maneio conservadoras tém associado um menor risco, uma vez que a empresa consegue
lidar com maior facilidade com situacGes imprevisiveis em virtude da margem de
seguranca gque possui, mas também uma menor rendibilidade.

Do outro lado desta discussdo temos as politicas de gestdo de fundo de maneio
agressivas, que se caracterizam por reduzidos prazos de concessdo de crédito a clientes,
reducdo ao nivel minimo exigivel do nivel de existéncias em armazém e pela negociacao
de prazos o mais dilatados possivel com os fornecedores. Estas caracteristicas levam a uma
diminuicdo dos custos de armazenamento e também a uma diminuicdo do crédito
incobravel (e.g., Petersen & Rajan, 1997).

Neste contexto, grande parte dos estudos empiricos anteriores (e.g., Jose et al., 1996;
Shin & Soenen, 1998; Wang, 2002; Garcia-Teruel & Martinez- Solano, 2007) defendem a
adocdo de politicas de fundo de maneio agressivas como forma de aumentar a
rendibilidade. Jose et al. (1996) analisaram a relacdo entre a rendibilidade e a gestdo de
fundo de maneio, utilizando uma amostra de empresas dos Estados Unidos de diversos
setores durante o periodo de 1974 a 1993; os autores demonstram evidéncia que as
politicas de gestdo de fundo de maneio agressivas aumentam a rendibilidade das empresas.
Contudo, também documentam que ha excec¢des em setores de atividade especificos. Esta
evidéncia é consistente com o estudo de Weinraub e Visscher (1998), que analisaram a
adocgdo de politicas agressivas / conservadoras de gestdo de fundo de maneio utilizando
uma amostra de empresas norte americanas de 10 grupos industriais diferentes para o

periodo de 1984 a 1993. Os autores concluiram que as diferentes industrias adotam
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politicas de gestdo de fundo de maneio agressivas / conservadoras significativamente
diferentes, assim como a notavel estabilidade ao longo do tempo que caracteriza as
politicas de gestdo de fundo de maneio adotadas por cada industria. Estes resultados
corroboram o estudo de Hawawini et al. (1986), baseado numa amostra de empresas
americanas durante o periodo de 1960 a 1979; os autores encontram evidéncias de um
efeito do setor de atividade das empresas sobre as politicas de gestdo de fundo de maneio e
que permanece estavel ao longo do tempo. Este comportamento é explicado pela adocao
por parte das empresas de politicas de gestdo de fundo de maneio tipicas ou benchmark? do
setor de atividade ao qual pertencem.

Também Soenen (1993) investigou a relacdo entre o ciclo financeiro de exploracéo e a
rendibilidade de uma amostra de empresas dos EUA de diferentes inddstrias; o autor
concluiu que a gestdo do fundo de maneio tem por objetivo a diminuicdo do ciclo
financeiro de exploragdo, o que significa reduzir o prazo de recebimento dos clientes,
assim como reduzir do prazo dos inventarios em armazém e aumentar o prazo de
pagamento aos fornecedores. Mais tarde, Shin e Soenen (1998) fornecem, para uma
amostra de 58985 empresas ndo financeiras dos Estados Unidos entre 1975 a 1994,
evidéncia de uma forte relagdo negativa entre a gestdo do fundo de maneio, medida pelo
net trade cycle®, traduzido como ciclo financeiro de exploragdo, e a rendibilidade das
empresas. Assim, as empresas com ciclo financeiro de exploracdo positivo necessitam de
financiamento para o seu ciclo operacional, ao contrario das empresas com ciclo financeiro
de exploracdo negativo que financiam a sua atividade operacional. Os autores também
mencionam que um ciclo financeiro de exploragcdo mais curto é uma forma de criar valor
para os acionistas e de reduzir a necessidade de financiamento externo, o que permite
melhorar o desempenho financeiro da empresa.

Seguiram-se outros estudos aplicados a outros mercados. Deste modo, Wang (2002)
examinou uma amostra de 1555 empresas japonesas e 379 empresas taiwanesas de grande
dimensao e concluiu que a relacdo entre o indicador de gestdo de fundo de maneio (medido
pelo ciclo de converséo de caixa) e a rendibilidade (medida pela rendibilidade operacional
do ativo - ROA - e pela rendibilidade dos capitais proprios - ROE) é negativa. Apesar da
evidéncia demonstrada, Wang (2002) realca que a adocéo de politicas de gestdo de fundo

de maneio agressivas apresenta desvantagens, tais como o risco incorrido pela empresa ao

2 Processo continuo e sistematico que permite a comparagdo da performance das empresas e respetivas fungdes ou

processos face ao que é considerado o melhor nivel.
3 O net trade cycle é definido como sendo o racio entre ((Clientes + Inventarios — Fornecedores) / Volume de

negdcios) * 365, sendo usado como medida de eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.
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reduzir o nivel de inventérios, a reducdo do crédito concedido aos clientes que pode afetar
as vendas e ainda a perda de descontos de pronto pagamento concedido pelos fornecedores.
Resultados semelhantes foram obtidos por Deloof (2003), que documentou uma relacéo
negativa entre a rendibilidade e o ciclo de caixa de uma amostra de empresas belgas nao
financeiras entre 1992 e 1996. Deloof (2003) sugere que se pode aumentar a rendibilidade
através da reducdo do tempo médio de recebimentos e da reducdo do tempo médio de
permanéncia de inventarios em armazém. Adicionalmente, os seus resultados demonstram
que as empresas de maior dimensdo apresentam uma gestdo do ciclo operacional mais
eficiente e que as empresas menos rentaveis necessitam de um maior tempo médio de
pagamento aos fornecedores. Esta Ultima evidéncia é corroborada por Lazaridis e
Tryfonidis (2006), que investigaram a relacdo entre a rendibilidade e a gestdo de fundo de
maneio para uma amostra de 131 empresas gregas para o periodo de 2001 a 2004; os
autores concluiram que existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o ciclo de
converséo de caixa e que as empresas menos lucrativas aguardam mais tempo para pagar
as suas contas aproveitando o periodo de crédito concedido pelos seus fornecedores. Por
fim, afirmam que os gestores podem criar valor para suas empresas, gerindo corretamente
o ciclo de conversdo de caixa e mantendo um nivel 6timo dos fluxos financeiros. Padachi
(2006) estudou o impacto da gestdo de fundo de maneio sobre a rendibilidade de 58
empresas industriais da Mauritania entre 1998 a 2003 e concluiu que a rendibilidade esta
negativamente relacionada com o prazo médio de recebimentos e o prazo médio de
pagamentos (que foram os Unicos indicadores da gestdo de fundo de maneio que utilizou).
Neste contexto, Nazir e Afza (2009) estudaram o impacto da gestdo de fundo de
maneio agressiva/conservadora sobre a rendibilidade em empresas cotadas paquistanesas e
concluiram que as politicas mais agressivas de gestdo de fundo de maneio estdo associadas,
em média, a uma maior rendibilidade e a um maior risco, engquanto as politicas
conservadoras de gestdo de fundo de maneio estdo associadas, em média, a uma menor
rendibilidade e a um menor risco. Os autores basearam a sua analise numa amostra de 204
empresas paquistanesas, recolhida entre 1998 a 2005 e evidenciaram uma relacdo negativa
entre as politicas agressivas de gestdo de fundo de maneio e a rendibilidade do ativo
(medida pela rendibilidade operacional do ativo), sendo que a magnitude desta relacdo
varia com o grau de agressividade das politicas de fundo de maneio adotadas.
Adicionalmente, os autores documentam que 0s investidores atribuem mais valor as

empresas que adotam uma postura agressiva relativamente a politica de gestdo de fundo de



maneio, principalmente no que se refere a gestdo dos seus passivos ciclicos, o que se
reflete no valor da empresa (medido pelo Q de Tobin%).

O estudo de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) também apresentou resultados
idénticos aos anteriores, no entanto, a sua amostra s inclui pequenas e médias empresas
(PME) espanholas, representativas de todos os setores de atividade entre 1996 e 2002. Os
seus resultados vdo ao encontro da literatura anterior, isto é, os autores demonstram
evidéncia de uma relacdo negativa entre a rendibilidade das empresas e o ciclo de caixa.
Este estudo realca a importancia da gestdo de fundo de maneio nas PME dado que o nivel
de ativos e passivos de curto prazo é muito maior neste tipo de empresas, assim como a
dificuldade em obter crédito. No entanto, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) nédo
documentam um impacto significativo na rendibilidade causado pelo aumento do prazo
médio de pagamentos, o que diverge dos resultados dos estudos anteriores (e.g., Nazir &
Afza, 2009). Também Valadas (2005) realizou um estudo idéntico para uma amostra de
PME portuguesas de varios setores de atividade. Em consonancia com Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2007), concluiu que quanto menor for o tempo médio de permanéncia de
inventarios em armazém, maior serd a rendibilidade.

O financiamento obtido de fornecedores, também conhecido por crédito comercial, é
uma componente de suma importancia do fundo de maneio, (e.g., Petersen & Rajan, 1997).
De acordo com Petersen e Rajan (1997), as empresas apresentam maior facilidade em
serem financiadas pelos fornecedores do que pelas entidades financeiras, o que pode ser
justificado pelo grau de assimetria de informacdo entre a empresa e a entidade financeira,
que é de menor magnitude entre a empresa e o fornecedor. A literatura anterior (e.g.,
Fazzari & Petersen, 1993) documenta uma correlacéo positiva entre o crédito comercial e a
dimensdo da empresa, ou seja, empresas de maior dimensdo oferecem mais crédito
comercial aos seus clientes. Esta questdo é mais pertinente em contexto de PME que estdo
mais dependentes deste tipo de crédito, tal como é apontado por Bafios-Caballero et al.
(2010) para uma amostra de empresas espanholas, e por Silva e Carreira (2010) para uma
amostra de PME portuguesas. Assim, os fornecedores possuem uma vantagem comparativa
em relagdo as instituicdes financeiras relativamente & concessao de credito de curto prazo,
devido aos problemas de assimetria de informagéo e a turbuléncia dos ciclos economicos,
como ¢é exemplo os ciclos recessivos ou de crise. Neste contexto, Love et al. (2007)

estudaram o efeito das crises financeiras da década de 1990 sobre o crédito comercial para

* Nazir & Afza (2009) consideram como Q-Tobin o réacio entre o valor de mercado da empresa e o seu valor
contabilistico.
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uma amostra de 890 empresas em seis economias emergentes. Os autores documentam que
as empresas mais vulneraveis financeiramente, isto €, empresas que antes da crise na
década de 1990 apresentavam um forte endividamento de curto prazo, concederam menos
crédito aos seus clientes e tornaram-se mais dependentes do crédito comercial apds a
situacdo de crise. Também Yang (2011) analisou a relagdo entre o crédito comercial e o
financiamento bancério durante e depois da mais recente crise financeira do subprime®,
numa amostra de empresas dos EUA, demonstrando assim que o financiamento bancéario
diminuiu drasticamente no periodo durante a crise financeira. Também evidenciou que
empresas mais vulneraveis financeiramente sdo mais suscetiveis de serem afetadas
negativamente pela crise e, consequentemente, s80 mais propensas a reduzir o

fornecimento de crédito aos seus clientes e aumentar o uso de crédito dos fornecedores.

Apesar de toda a discussao em torno das varias componentes da gestdo do fundo de
maneio — recebimentos, manutencdo de inventarios e pagamentos - VAarios estudos
anteriores (e.g., Deloof, 2003) apontaram como principal objetivo a identificacdo de um
ponto étimo de investimento em fundo de maneio que maximizasse a rendibilidade. Nesse
sentido, Bafios-Caballero et al. (2011) examinaram uma relacdo ndo linear entre a gestdo
de fundo de maneio e a rendibilidade, para PME espanholas, durante o periodo de 2002 a
2007, e demonstraram evidéncia que as empresas apresentam um nivel de gestdo de fundo
de maneio 6timo que permite um equilibrio entre custos e beneficios e que maximiza a
rendibilidade.

Em suma, a literatura anterior evidencia uma relacdo negativa entre a rendibilidade e a
gestdo de fundo de maneio, sendo que a adogéao de politicas de gestdo de fundo de maneio
agressivas aumenta a rendibilidade das empresas. Posteriormente, um estudo realizado por
Bafios-Caballero et al. (2011) mostra que a relacdo entre essas duas variaveis é ndo linear,
0 que indica que existe um nivel 6timo de gestdo de fundo de maneio que maximiza a

rendibilidade da empresa.

5 A crise do subprime é uma crise financeira com origem nos Estados Unidos motivada pela concessdo de
empréstimos hipotecarios de alto risco.
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Capitulo Il — Hipdteses, Metodologia, Amostra e Variaveis
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De acordo com o objetivo deste trabalho, que é o de analisar a relacdo entre a gestdo de
curto prazo, nomeadamente, a gestdo do fundo de maneio e a rendibilidade das empresas
portuguesas do setor da construcdo, neste capitulo serdo apresentadas as hipdteses de
investigacdo, a amostra, a metodologia aplicada, as varidveis utilizadas e as estatisticas

descritivas.

2.1. Hipdteses de Investigacao

O principal objetivo deste trabalho é investigar a relacdo entre a rendibilidade e a
gestdo de fundo de maneio. Deste modo, e em consondncia com as evidéncias
demonstradas pelos estudos anteriores (e.g., Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002;
Valadas, 2005; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;
Nazir & Afza, 2009), formulamos as seguintes hipdteses:

Hipdtese 1.a: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o prazo médio de
recebimentos.

Hipotese 1.b: Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o prazo médio de
permanéncia de inventarios em armazém.

Hipdtese 1.c: Existe uma relacdo positiva entre a rendibilidade e o prazo médio de

pagamentos.

Estudos anteriores (e.g., Soenen, 1993; Wang, 2002; e Deloof, 2003) documentam uma
relacdo negativa entre a rendibilidade e os componentes do ciclo de caixa: i) 0 prazo médio
de recebimentos, empresas com prazo médio de recebimentos mais longos apresentam pior
desempenho operacional e financeiro do que empresas com prazo médio de recebimentos
mais curto (e.g., Padachi, 2006); ii) prazo médio de permanéncia de inventarios em
armazém, é esperado que empresas que apresentam um prazo médio de permanéncia de
inventarios em armazém mais elevado registem pior desempenho operacional; iii) prazo
médio de pagamento a fornecedores, prevé-se que empresas com prazos médios de

pagamentos mais longos apresentem maior rendibilidade.

Hipotese 2: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o ciclo financeiro de
exploragéo.
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Dada a evidéncia demonstrada nos estudos anteriores (e.g., Jose et al., 1996; Shin &
Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez- Solano 2007), esta
hipdtese foi formulada na expetativa de se encontrar uma relacdo negativa entre a
rendibilidade da empresa, economica e financeira, e o indicador de gestdo de fundo de

maneio, o ciclo financeiro de exploracao.

Hipdtese 3: A relacdo entre a rendibilidade e o indicador de gestao de fundo de maneio é

nao linear (concava).

Esta hipdtese é formulada de acordo com o estudo de Bafios-Caballero et al. (2011); os
autores evidenciam uma relacdo ndo linear entre a rendibilidade e o ciclo financeiro de
exploracdo (indicador de gestdo de fundo de maneio). Empresas com um nivel 6timo de
investimento em fundo de maneio tendem a apresentar maior rendibilidade. Esse nivel
6timo corresponde ao investimento em fundo de maneio para o qual a empresa atinge o

ponto maximo de rendibilidade.

Hipotese 4: As politicas de gestdo de fundo de maneio sd@o mais agressivas em periodo de

crise financeira.

Em consonancia com os estudos de Love et al. (2007) e Yang (2011), é esperado que
as empresas, principalmente as que enfrentam maiores restricbes financeiras, concedam
menos crédito aos seus clientes e que se tornem mais dependentes do crédito comercial
concedido pelos seus fornecedores apds uma situacdo de crise. Assim, a diminuicdo da
concessdo de crédito a clientes e 0 aumento do prazo de pagamento a fornecedores sdo

caracteristicas de politicas de gestdo de fundo de maneio agressivas.
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2.2- Metodologia

Com o objetivo de testar as hipdteses de investigacdo formuladas na seccdo anterior,
serdo realizados dois tipos diferentes de analise. Inicialmente, iremos realizar uma analise
univariada onde serdo analisadas todas as variaveis de forma unilateral. De seguida sera
realizada uma andlise multivariada com base na anélise de regressdao multipla para testar a
relacdo entre as varidveis dependentes, independentes e de controlo.

A analise univariada sera aplicada com o objetivo de testar o nivel de significancia das
diferengas entre o periodo de crise financeira e o periodo ap6s a crise financeira para todas
as variaveis em estudo.

A segunda metodologia aplicada neste estudo € a analise multivariada, baseada na
analise de regressdao multipla. Esta é uma analise mais longa e complexa comparativamente
a andlise univariada, sendo que o conjunto de dados utilizados formam um painel
longitudinal, pelo que serdo analisados sob a metodologia de dados em painel. Um
conjunto de dados em painel é aquele que segue uma determinada amostra de individuos
ao longo do tempo, e fornece, assim, multiplas observagdes sobre cada individuo na
amostra (e.g., Hsiao, 1986). De acordo com Marques (2000), uma das vantagens da
estimacdo com dados em painel é a relevacdo da heterogeneidade individual, ou seja,
permite tipificar as respostas de diferentes individuos a determinados acontecimentos, em
diferentes momentos. Brooks (2008) também enumera varias vantagens relativamente a
metodologia de dados em painel, tais como: i) permite acesso a mais informacoes,
combinando séries temporais e transversais®; ii) possibilita 0 uso de um maior nimero de
observacdes; iii) reduz o risco de multicolinearidade uma vez que os dados entre entidades
possuem estruturas diferentes; e iv) aumenta a eficiéncia e estabilidade dos estimadores
através da realizacdo de métodos de regressdo e testes de hipdteses adequados.

Neste sentido, a identificagdo e estimativa dos modelos de dados do painel requer um
teste anterior para identificar o método apropriado, pelo que serdo realizados testes
economeétricos adequados (e.g., Wooldridge, 2002). Deste modo, os dois tipos de modelos
mais utilizados para andlise de dados em painel sdo o modelo de efeitos fixos e 0 modelo
de efeitos aleatdrios. De acordo com Brooks (2008), o modelo dos efeitos fixos de cada

individuo (neste caso, de cada empresa) assume que os efeitos sdo constantes ao longo do

¢ Uma série temporal é um conjunto de observagdes feitas sequencialmente ao longo do tempo para um individuo,
uma série transversal € um conjunto de observacfes num especifico periodo de tempo em n individuos.
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tempo, por oposicdo ao modelo dos efeitos aleatorios que admite que a constante ndo é um
pardmetro fixo, mas uma variavel aleatoria. Tal como ja foi referido, a escolha do modelo
mais adequado passa por submeter os dados a alguns testes prévios. Inicialmente, é
necessario avaliar se o painel serd balanceado (informacédo de cada varidvel existe para o
periodo em anélise) ou ndo balanceado (informacdo de cada variavel nem sempre existe ao
longo do periodo). Apos esta avaliacdo prévia, aplica-se o Teste de Hausman (1978), que é
considerado o teste mais indicado para esta situacdo. A hipotese nula do teste de Hausman
(1978) sugere que os efeitos sdo aleatorios; a rejeicdo da hipotese nula conduz a concluséo
que os efeitos sdo fixos.

Dada a estrutura do nosso painel de dados, isto €, a heterogeneidade existente entre as
empresas que compdem esse painel, prevemos que existam efeitos fixos que devem ser
devidamente tratados. Neste caso, 0os dados passam por um processo em que a média de
cada varidvel (medida em cada entidade) é subtraida a cada observacédo e, de seguida, é
aplicado o estimador Ordinary Least Squares (OLS). Este processo permite controlar os
efeitos individuais das empresas incluidas na amostra. Contudo, o modelo de efeitos fixos
pode ser afetado por problemas de endogeneidade. De acordo com Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2007) e Bafos-Caballero et al. (2010), se os resultados da andlise de
regressdo forem afetados por problemas de endogeneidade, é provavel que as variaveis
independentes estejam a ser afetadas pela variavel dependente e ndo o contrario. Desta
forma, é importante aplicar uma metodologia que permita mitigar os problemas associados
a endogeneidade. Para tal, serd aplicada a metodologia das variaveis instrumentais.
Cameron e Triverdi (2009) defendem que num modelo de efeitos fixos é aceitavel que as
observacBes da mesma empresa em dois periodos de tempo diferentes estejam
correlacionadas, mas as observacdes de duas empresas diferentes ndo deverdo estar. Desta
forma, podemos dizer que as variaveis independentes desfasadas um ou mais periodos no
tempo podem ser consideradas instrumentos validos. Para verificarmos se 0s instrumentos
sdo validos é utilizado o teste de Hansen. No entanto, para a realizacdo deste teste é
necessario que cada variavel considerada potencialmente enddgena tenha pelo menos dois
instrumentos. Apds a selecdo de instrumentos validos, é aplicado o estimador Generalized
Method of Moments (GMM).

A Ultima metodologia adotada consiste na técnica difference-in-differences com o fim
de testar as diferencas da gestdo do fundo de maneio das empresas no periodo de crise

financeira e no periodo pds-crise financeira. Esta técnica consiste em estimar as diferencas
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entre duas subamostras, que neste caso sdo o periodo de crise financeira e o periodo pos-
crise financeira. Os resultados deste teste possibilitam identificar a existéncia de diferencas

significativas entre as subamostras.

2.3- Definigdo da amostra

Os dados necessarios para a analise empirica foram obtidos na base de dados SABI
(Sistema de Analise de Balangos Ibéricos), comercializada pela Bureau Van Dijk. Esta
base de dados contém informacbes de natureza econdémica e financeira de empresas
portuguesas e espanholas. A amostra recolhida para este estudo é composta por um
conjunto de empresas do setor da industria da construgdo. De acordo com a Classificacdo
Portuguesa de Atividades Econdémicas (CAE), Revisdo 3, o CAE do setor em estudo é o
41200, construcao de edificios (residenciais e ndo residenciais). A preferéncia pelo setor da
industria da construcdo deve-se a reduzida evidéncia empirica nesta area e também pela
curiosidade em verificar de que forma a crise financeira afetou este setor.

De acordo com a nossa pretensdo de analisar o periodo durante e apds a mais recente
crise financeira, o periodo escolhido estd compreendido entre 2008 e 2016.

A amostra final € o resultado da aplicacdo de um conjunto de filtros. Deste modo,
foram excluidas as observacdes de empresas que ndo possuiam informacao ou que tinham
registado informacdo andémala nas seguintes rubricas: total do ativo, resultados, contas a
receber, inventarios, contas a pagar, volume de negdcios, ativo corrente, passivo corrente e
ndo corrente. Adicionalmente, foram eliminadas as observacdes cujo prazo médio de
recebimentos e pagamentos ultrapassassem os 1000 dias dado ser admissivel que esses
recebimentos/pagamentos sejam objeto de reclamagéo judicial.

De modo a limitar a influéncia de valores extremos nas estimativas dos coeficientes,
todas as variaveis foram submetidas a um processo de winsorizing’ ao nivel de 1% em
cada cauda da distribuicé&o.

As subamostras foram construidas em funcdo do periodo considerado de crise entre
2008 e 2012, e o periodo pds-crise entre 2013 e 2016.

A nossa amostra final € um painel ndo balanceado de dados composto por 40213

observagoes relativas a 4533 empresas.

" Winsorizing € um processo em que os valores extremos das variaveis inferiores (percentil 1) e superiores (percentil 99) foram

igualadas ao respetivo percentil.
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2.4- Definicdo das variaveis

De acordo com a literatura anterior (e.g., Jose et al., 1996; Wang, 2002; Deloof, 2003;
Valadas, 2005; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;
Nazir & Afza, 2009), e com o objetivo de testar as hipdteses formuladas na secgdo 2.1, as
variaveis dependentes, independentes e de controlo para a execucdo da anélise empirica

sdo as seguintes:

Variaveis dependentes:

- Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA): medido através do racio entre o resultado
operacional antes de juros e impostos (EBIT®) e o ativo total (AT), ROA=EBIT/AT. O
ROA ¢ definido como a capacidade que os ativos de uma empresa tém em gerar
rendimentos, possibilitando desta forma a andlise da relagdo entre os resultados e a
atividade operacional (Deloof, 2003). E considerada uma medida de rendibilidade
economica.

- Rendibilidade Liquida do Ativo (RA): medido através do racio entre o resultado
liquido (RL) e o ativo total (AT), RA=RL / AT. Este racio ¢ uma medida alternativa de
rendibilidade econdmica.

- Rendibilidade do Capital Préprio (ROE): medido através do réacio entre o resultado
liguido (RL) e o valor dos capitais préprios (CP), ROE=RL/CP. Este racio mede a
capacidade de os capitais proprios investidos na empresa gerarem retorno financeiro. E

considerado uma medida de rendibilidade financeira.

Variaveis independentes:

- Ciclo Financeiro de Exploracao (CFE): calculado pelo racio ((Clientes + Inventarios —
Fornecedores) / Volume de negdcios) * 365. O ciclo financeiro de exploracdo ¢ medido em
funcdo dos dias de vendas. Este racio mede o nimero de dias em funcéo das vendas que a
empresa tera de financiar a atividade de exploracdo com recurso a fundos internos ou

externos.

8 Earnings before interest and taxes.
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- Prazo Médio de Recebimento (PMR): calculado pelo racio (Clientes / Volume de
negdcios) * 365. Este indicador mede o numero médio de dias que uma empresa demora a
receber um valor correspondente a uma venda.

- Prazo Médio de Pagamento (PMP): calculado pelo racio (Fornecedores / Volume de
negdcios) * 365. Este indicador mede o numero médio de dias que uma empresa demora a
pagar aos seus fornecedores.

- Prazo Médio de Permanéncia de Inventarios em armazém (PMI): calculado pelo
racio (Inventarios / Volume de negdcios) * 365. Este indicador mede o numero médio de

dias de permanéncia dos inventarios em armazém.

Variaveis de controlo:

- Dimenséo da empresa: logaritmo do total de ativos. Esta varidvel é frequentemente
usada nos estudos anteriores (e.g. Deloof, 2003; Teruel & Solano, 2007) para controlar o
impacto significativo que a dimensdo da empresa possa ter na formacdo da sua
rendibilidade.

- Taxa de crescimento das vendas: medida como a variagdo percentual entre dois
periodos do volume de negdcios ([vendas do ano n — vendas do ano n-1] / vendas do ano n-
1), A literatura anterior (e.g., Deloof, 2003) sugere uma relacdo positiva entre o
crescimento das vendas e a rendibilidade.

- Endividamento: mensurado pelo total do passivo utilizado na empresa de forma a
satisfazer as suas obrigacdes, dividido pelos ativos totais investidos na empresa (passivo
total / ativo total). Este racio mede o nivel de utilizacdo de capitais alheios pela empresa no
financiamento das suas atividades (e.g., Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Neste
sentido, estudos anteriores (como o de Deloof, 2003) sugerem uma relacdo negativa entre o
nivel de endividamento e a rendibilidade, uma vez que se o nivel de endividamento da
empresa aumentar a sua rendibilidade ira ser negativamente afetada.

- Crise: € uma variavel dummy que identifica o periodo de crise e assume o valor de 1 para
o periodo de crise financeira (2008-2012) e o valor de zero para o periodo pds-crise
financeira (2013-2016).
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2.5- Estatisticas descritivas

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para a amostra global, para o periodo
2008-2016.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da amostra global

Variavel n Média Desvio Minimo 0.25 Mediana 0.75 Méximo
Padréo
ROA 40213 0,0237 0,1458 -0,7313 0,0081 0,0313 0,0699 0,4257
RA 40213 0,0044 0,1383 -0,7474 0,0017 0,0158 0,0465 0,3502
ROE 40213 0,0481 0,7447 -4,3469 0,0081 0,0543 0,1542 3,3474
PMR 40213 152,5430 145,9601 0,0000 49,6478 113,3044 204,2106 745,1624
PMI 40213 134,4797 207,9724 0,0000 0,0000 36,0746 173,4581 908,6414
PMP 40213 75,2835 91,5396 0,0000 15,6912 47,4915 97,5230 517,2670
CFE 40213 211,3814 220,6597 -1,2e+02 63,9270 142,2916 291,5020 987,6967
Dimensao 40213 12,4500 1,3994 9,6570 11,4586 12,2662 13,2678 16,5198
Ccv 35680 0,2411 0,9585 -0,8435 -0,3055 0,0000 0,4432 5,2970
Endividamento 40211 0,6546 0,3409 0,0316 0,4449 0,6624 0,8238 2,3565

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para o periodo 2008-2016. As estatisticas descritivas sdo as seguintes: NUmero de
Observagdes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, Percentis: 25, 50 (Mediana) e 75, Maximo. As varidveis sdo as seguintes: ROA =
EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Préprios; PMR = Clientes/VVolume de
negécios * 365; PMI = Inventérios/Volume de negécios * 365; PMP = Fornecedores/\VVolume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-
PMP; Dimensdo = In(Total Ativos); CV = [Volume de Negdcios (n)/Volume de Negécios (n-1)) -1]; Endividamento = Passivo
Total/Ativo Total.

Conforme observado na tabela 1 a rendibilidade dos capitais proprios (ROE) supera,
em média, as restantes medidas de rendibilidade, apresentando um valor de,
aproximadamente, 5%. Relativamente as medidas de rendibilidade do ativo - ROA e RA -
estas apresentam um valor médio de 2% e 0,4%, respetivamente. No entanto, o ROE é
também a medida de rendibilidade que apresenta maior desvio padrdo face a média.

O prazo médio de recebimento (PMR) possui um valor médio de, aproximadamente,
153 dias, sendo que o valor médio do prazo médio de permanéncia de inventarios em
armazém (PMI) é de cerca de 134 dias e que o prazo médio de pagamentos (PMP)
apresenta um valor médio de 75 dias. Relativamente ao ciclo financeiro de exploragdo
(CFE), este apresenta um valor médio de 211 dias. O crescimento das vendas € em média
de 24% por ano, sendo que apresenta um desvio padrdo de 96% face a esse valor médio.
Quanto ao endividamento, verificamos que o nivel médio de endividamento das empresas

do setor da construgdo entre 2008 e 2016 ¢ de cerca de 65%.
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As tabelas 2 e 3 apresentam estatisticas descritivas para subperiodos da amostra: i) para
0 periodo de crise financeira (2008-2012); ii) para o periodo pds-crise financeira (2013-
2016).

Tabela 2 - Estatisticas descritivas da amostra no periodo de crise financeira (2008-2012)

Variavel N Média Desvio Minimo 0.25 Mediana 0.75 Méximo
Padréo
ROA 20243 0,0232 0,1398 -0,7313 0,0088 0,0317 0,0679 0,4257
RA 20243 0,0036 0,1323 -0,7474 0,0017 0,0153 0,0441 0,3502
ROE 20243 0,0385 0,7487 -4,3469 0,0086 0,0552 0,1499 3,3474
PMR 20243 143,5154 137,2046 0,0000 46,5040 107,5872 193,9224 745,1624
PMI 20243 144,0323 211,7889 0,0000 0,8438 46,7454 191,1852 908,6414
PMP 20243 78,3725 93,0288 0,0000 17,4550 50,4039 102,0695 517,2670
CFE 20243 208,7753 217,7472 -1,2e+02 64,0887 141,7524 286,1813 987,6967
Dimens&o 20243 12,4946 1,3958 9,6570 11,5027 12,3075 13,3131 16,5198
Ccv 17952 0,3132 0,9787 -0,8435 -0,2453 0,0514 0,5154 5,2970
Endividamento 20241 0,6592 0,3015 0,0316 0,4783 0,6788 0,8255 2,3565

A tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para o periodo considerado de crise 2008-2012. As estatisticas descritivas sdo as
seguintes: Numero de Observacdes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, Percentis: 25, 50 (Mediana) e 75, Maximo. As variaveis sdo as
seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Préprios; PMR =
Clientes/Volume de negécios * 365; PMI = Inventarios/\Volume de negécios * 365; PMP = Fornecedores/\VVolume de negécios * 365;
CFE = PMR+PMI-PMP; Dimensdo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/VVolume de Negécios (n-1)) -1]; Endividamento
= Passivo Total/Ativo Total.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas da amostra no periodo pés-crise financeira (2013-2016)

Variavel n Média Desvio Minimo 0.25 Mediana 0.75 Méximo
Padréo
ROA 19970 0,0242 0,1515 -0,7313 0,0074 0,0309 0,0722 0,4257
RA 19970 0,0052 0,1442 -0,7474 0,0017 0,0164 0,0493 0,3502
ROE 19970 0,0578 0,7406 -4,3469 0,0077 0,0534 0,1598 3,3474
PMR 19970 161,6941 153,7928 0,0000 53,4773 118,4581 215,4538 745,1624
PMI 19970 124,7965 203,5791 0,0000 0,0000 26,7568 154,0818 908,6414
PMP 19970 72,1522 89.8990 0,0000 13,9647 44,2787 93,0661 517,2670
CFE 19970 214,0232 223,5476 -1,2e+02 63,8216 142,8026 297,0012 987,6967
Dimenséo 19970 12,4048 1,4017 9,6570 11,4165 12,2203 13,2270 16,5198
cv 17728 0,1681 0,9319 -0,8435 -0,3655 -0,0541 0,3616 5,2970
Endividamento 19970 0,6500 0,3766 0,0316 0,4107 0,6438 0,8215 2,3565

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas para o periodo considerado de pos-crise 2013-2016. As estatisticas descritivas sdo as
seguintes: NUmero de Observagdes (n), Média, Desvio Padrao, Minimo, Percentis: 25, 50 (Mediana) e 75, Maximo. As variaveis sdo as
seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR =
Clientes/Volume de negécios * 365; PMI = Inventarios/\Volume de negécios * 365; PMP = Fornecedores/\VVolume de negécios * 365;
CFE = PMR+PMI-PMP; Dimenséo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/VVolume de Negocios (n-1)) -1]; Endividamento
= Passivo Total/Ativo Total.

De acordo com as tabelas 2 e 3, verificamos que 0 ROE é a medida de rendibilidade
com maior variacdo entre o periodo de crise e 0 periodo pos-crise, registando um valor
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médio de cerca de 4% no periodo de crise e de aproximadamente 6% para o periodo pds-
crise financeira. Comparativamente as estatisticas da tabela 1, podemos verificar que o
PMR e o CFE sdo menores no periodo de crise do que no periodo pos-crise (144 e 209
dias, respetivamente), aumentando no periodo pds-crise (162 e 214 dias, respetivamente).
Por outro lado, o PMI e o PMP sdo superiores no periodo de crise (144 e 78 dias,
respetivamente), do que no periodo pés-crise (125 e 72 dias, respetivamente). Estes
resultados sdo consistentes com Love et al. (2007) e Yang (2011), que argumentam que em
altura de crise financeira as empresas reduzem o crédito concedido aos clientes e dilatam o

prazo de pagamento aos fornecedores.

2.6- Andlise de correlacdo

A tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagido de Pearson e respetiva significancia
estatistica para todas as varidveis que serdo utilizadas na analise empirica. De acordo com
os resultados apresentados, verificamos que existe uma relacdo negativa entre 0s
indicadores de rendibilidade (ROA, RA e ROE) e os componentes da gestdo do fundo de
maneio, prazo médio de recebimentos (PMR), prazo médio de permanéncia de inventarios
em armazém (PMI) e prazo médio de pagamentos (PMP). Tal como esperado, observamos
também uma relacdo negativa entre o ciclo financeiro de exploracdo (CFE) e os
indicadores de rendibilidade.

Relativamente a variavel dimensdo, esta apresenta uma relacdo positiva com 0s
indicadores de rendibilidade ROA e RA. Por outro lado, apresenta uma relagdo negativa
com o indicador de rendibilidade ROE. Estes resultados vao ao encontro das evidéncias
demonstradas por Fama e French (2004), que documentam um desempenho financeiro
superior das chamadas small caps (empresas de pequena dimensdo) relativamente as
empresas de maior dimensdo. De acordo com as nossas expectativas, os coeficientes de
correlacdo entre a varidvel taxa de crescimento das vendas (CV) e os indicadores de
rendibilidade estdo em conformidade com os resultados de Deloof (2003), o que sugere
uma relagéo positiva entre a rendibilidade e o crescimento das vendas. Tambem de acordo
com o esperado, a variavel endividamento apresenta um coeficiente de correlacdo negativo
entre os indicadores de rendibilidade ROA e RA, 0 gque vai ao encontro das expectativas.

No entanto, observa-se uma relagcdo positiva entre o endividamento e a rendibilidade dos
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capitais proprios (ROE), o que pode ser explicado por um efeito positivo da alavancagem
na rendibilidade desses capitais.

Por ultimo, e tal como esperado em periodos de crise, a relacdo entre as medidas de
rendibilidade e a variavel Crise é negativa, no entanto so o coeficiente entre a rendibilidade
dos capitais préprios (ROE) e a Crise € estatisticamente significativo, o0 que é consistente
com as estatisticas descritivas apresentadas nas Tabelas 2 e 3, para o periodo de crise e de
pos-crise, respetivamente, onde se verifica que a média da varidvel ROE apresenta maior

variacao.
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Tabela 4 - Matriz de Correlacéo de Pearson

ROA RA ROE PMR PMI PMP CFE Dimensao CVv Endividamento Crise
ROA 1,0000
6569
RA 0,9712* 1,0000
0,0000
40213 40213
ROE 0,2053* 0,2066* 1,0000
0,0000 0,0000
40213 40213 40213
PMR -0,0685* -0,0534* -0,0351* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000
40213 40213 40213 40213
PMI -0,0709* -0,0525* -0,0417* -0,0966* 1,0000
0,00 00 0,0000 0,0000 0,0000
40213 40213 40213 40213 40213
PMP -0,1285* -0,1110* -0,0079 0,2507* 0,2558* 1,0000
0,0000 0,0000 0,1114 0,0000 0,0000
40213 40213 40213 40213 40213 40213
CFE -0,0614* -0,0417* -0,0592* 0,4570* 0,7464* -0,0115* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0216
40213 40213 40213 40213 40213 40213 40213
Dimenséo 0,0987* 0,1008* -0,0152* 0,1794* 0,3329* 0,1777* 0,3538* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0023 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
40213 40213 40213 40213 40213 40213 40213 40213
cv 0,1413* 0,1274* 0,0402* -0,1522* -0,1007* -0,0708* -0,1649* 0,0920* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
35680 35680 35680 35680 35680 35680 35680 35680 35680
Endividamento -0,3447* -0,3736* 0,0431* -0,0003 0,0785* 0,2981* -0,0458* -0,0543* -0,0051 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,9571 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,3368
40211 40211 40211 40211 40211 40211 40211 40211 35679 40211
Crise -0,0035 -0,0058 -0,0130* -0,0623* 0,0462* 0,0340* -0,0119* 0,0321* 0,0757* 0,0135* 1,0000
0,4824 0,2454 0,0093 0,0000 0,0000 0,0000 0,0171 0,0000 0,0000 0,0068
40213 40213 40213 40213 40213 40213 40213 40213 35680 40211 40213

A tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagio de Pearson durante o periodo 2008-2016. E reportado o coeficiente, o p-value associado e o nimero de observagdes. As variaveis so as seguintes: ROA = EBIT/Ativo
Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR = Clientes/\Volume de negécios * 365; PMI = Inventérios/Volume de negdcios * 365; PMP = Fornecedores/\Volume de
negoécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimenséo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/Volume de Negdcios (n-1)) -1]; Endividamento = Passivo Total/Ativo Total.. Crise € uma variavel binaria que
assume o valor de um no periodo entre 2008-2012, e zero caso contrario. * indica significancia ao nivel de, pelo menos, 5%.
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Capitulo 111 — Anélise Empirica: Apresentacao e interpretacéo dos
resultados
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3.1 - Andlise Univariada

Em linha com o referido na seccdo respeitante a descricdo da metodologia, serdo
conduzidos testes estatisticos unilaterais a cada uma das variaveis incluidas nesta analise
para identificar a existéncia de diferencas significativas nas médias e medianas no periodo
considerado de crise (2008-2012) e no periodo pds-crise (2013-2016). Assim, foi estimada
a diferenca entre as médias e medianas apresentadas nas Tabelas 2 e 3, que correspondem
aos subperiodos de crise e de pos-crise, respetivamente, para cada variavel. Para apurar a
significancia estatistica das diferencas entre os subperiodos da amostra, foi aplicado o teste
estatistico t as médias e o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney ° para amostras independentes
as medianas.

A tabela 5 apresenta a diferenca entre as médias e entre as medianas para cada uma das
varidveis para detetar a existéncia de diferencas significativas entre os dois grupos em
andlise.

Tabela 5 - Analise as diferengas das médias e medianas no periodo de crise e no periodo pés-crise

Variaveis Teste t Teste Wilcoxon-Mann-Whitney
Diferenca entre médias Diferenca entre medianas
ROA 0,0010 -0,001
(0,4826) (0,7823)
RA 0,0016 0,001***
(0,2456) (0,0001)
ROE 0,0193*** -0,002
(0,0093) (0,5880)
PMR 18,1788*** 10,871***
(0,0000) (0,0000)
PMI -19,2358*** -19,989***
(0,0000) (0,0000)
PMP -6,2203*** -6,125%**
(0,0000) (0,0000)
CFE 5,2479** 1,050
(0,0171) (0,2324)
Dimenséo -0,0898*** -0,087***
(0,0000) (0,0000)
Ccv -0,1451*** -0,106***
(0,0000) (0,0000)
Endividamento -0,0092*** -0,035***
(0,0068) (0,0000)

 Wilcoxon-Mann-Whitney é um teste ndo paramétrico aplicado a duas amostras independentes.
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A tabela 5 apresenta as diferencas entre médias e diferencas entre medianas da amostra dividida em dois subperiodos: i) subperiodo de
crise entre 2008 e 2012; ii) subperiodo pos-crise entre 2013 e 2016. As diferencas foram obtidas subtraindo-se as estatisticas do periodo
pos-crise (Tabela 3) as estatisticas obtidas para o periodo de crise (Tabela 2). As varidveis sdo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total;
RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR = Clientes/\Volume de negécios * 365; PMI =
Inventarios/\VVolume de negdcios * 365; PMP = Fornecedores/Volume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimenséo = In(Total
Ativos); Endividamento = Passivo Total/Ativo Total; CV = [(Volume de Negécios (n)/Volume de Negdcios (n-1)) -1]. ***, ** e *
significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%, respetivamente. O teste estatistico t é aplicado as diferengas entre
médias (p-value do teste entre parénteses) e o teste estatistico Wilcoxon- Mann-Whitney é aplicado as diferengas entre medianas (p-value

do teste entre parénteses). O nivel de significancia de ambos os testes é de 5%.

Conforme esperado, e de acordo com os resultados da analise de correlacdo, observa-se
que a diferenca entre as medias da rendibilidade dos capitais proprios (ROE) durante e
apos a crise é estatisticamente significativa, o que sugere que as empresas do setor da
construcdo sdo mais atrativas para os investidores de fundos préprios ap6s o periodo de
crise. Também de acordo com as expectativas geradas pelas evidéncias dos estudos
anteriores (e.g., Love et al., 2007 e Yang, 2011), e pela analise de correlacdo apresentada
na Tabela 4, podemos verificar que as empresas demoram mais a receber dos clientes no
periodo pds crise (diferenca entre médias e medianas do PMR positiva e significativa). Por
outro lado, apos a crise as empresas tendem a diminuir o prazo medio de inventarios (PMI)
e de pagamento aos fornecedores (PMP). No entanto, o ciclo de caixa destas empresas,
medido pelo ciclo financeiro de exploracdo (CFE), é superior apds a crise. Contudo, a taxa
de crescimento das vendas (CV) diminui de forma significativa ap6s o periodo de crise.
Uma possivel explicacdo estd relacionada com a exposi¢do do setor da constru¢do ao
mercado externo, que segundo a Nota Estatistica do Banco de Portugal, (126/2016),
contribuiu negativamente para o crescimento das vendas.

Também de acordo com o esperado, a diferenca entre médias e medianas da variavel
Endividamento reflete o esforco de desalavancagem que as empresas portuguesas foram

sujeitas nos ultimos anos como resultado da mais recente crise (e.g. Vieira 2013).
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3.2 - Andlise Multivariada

O proposito principal deste trabalho empirico é analisar o impacto da gestdo do fundo
de maneio na rendibilidade de uma amostra de empresas portuguesas do setor da
construcdo. Para tal, foram formuladas hipoteses de investigacdo. Assim, o objetivo desta
seccdo é testar essas hipdteses. Os procedimentos metodolégicos serdo aplicados conforme

descritos na sec¢édo 2.2.

a) Hipodteses 1 e 2 — Andlise a relacdo linear entre as variaveis

Formulamos como hipotese 1 a existéncia de relagdes negativas entre a rendibilidade e
cada componente da gestdo do fundo de maneio — prazo médio de recebimentos, prazo
médio de inventarios e prazo médio de pagamentos, e como hipotese 2 a existéncia de uma
relacdo negativa entre a rendibilidade e o indicador de gestdo do fundo de maneio — o ciclo
financeiro de exploracdo. Assim, as equacdes (1), (2), (3), (5), (6), (7), (9), (10) e (11)
foram modeladas para testar a hipotese 1 e as equacoes (4), (8) e (12) destinam-se a testar a
hipétese 2, sendo 0 ROA, RA e ROE as medidas de rendibilidade utilizadas neste conjunto
de equacdes. Numa primeira fase, estas equacfes foram estimadas através do método
Pooled-OLS para testar a hipotese nula da heteroscedasticidade de Breusch-Pagan, que
postula que os erros sdo homoscedasticos. Dada a estrutura longitudinal dos dados, era
esperado que essa hipotese fosse rejeitada, e os resultados do teste conduziram a essa
rejeicdo. Além desse teste, foi também estimado o teste F de significancia conjunta dos
regressores, cuja hipétese nula também foi rejeitada, pelo que se conclui que ha efeitos
inobservaveis relativos a cada empresa que tém de ser devidamente tratados (os resultados
desta analise estdo apresentados em apéndice, na tabela A-1). E dada a existéncia desses
efeitos individuais ndo observaveis, o teste de Hausman é aplicado para verificar qual o
modelo mais adequado: modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos aleatorios. A
hipbtese nula do teste € rejeitada, os efeitos individuais ndo observados sdo considerados
fixos. De acordo com os resultados destes testes prévios, nas equacdes seguintes foi

incluido um termo que captura essa heterogeneidade ndo observada (u.).
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ROA; =B ,+ B,PMR; + B,Dimensio; -+ B,CV; -+ B, Endividamento; -+ p.+ y,+ &;;

ROA;; =B ,+ B,PMI; + B,Dimensdo; -+ B,CV; -+ B,Endividamento; -+ p.+ y,+ €

ROA;; =B ,+ B,PMP; + B,Dimensdo; -+ B,CV, + B,Endividamento; (+ p.+ y+e;;

ROA; ;=B ,+ B,CFE; + B,Dimensao; ;+ B,CV;+ B,Endividamento; i+ p.+ y,+€;,

RA; =B+ B,PMR;; + B,Dimenséo; i+ B,CV; + B,Endividamento; -+ p.+ y,+&; ¢

RA; =B ,+ B,PMI; + B,Dimensdo; -+ B,CV; + B,Endividamento; + p.+ y,+ €

RA; = BO+ B,PMP; + B,Dimensao; -+ [33 CV, i+ B Endividamento; (+ p.+ y+ &

RA; = BO+ B,CFE; + B,Dimenséo; ;+ B3CVi,t+ B,Endividamento; (+ p.+ y e

ROE; ;=B ,+ B,PMR;; + B,Dimenséo; -+ B,CV; -+ B,Endividamento; -+ p+ y,te;

ROE; ;=B ,+ B,PMI;; + B, Dimensao; -+ B,CV; -+ B, Endividamento; i+ p,+ vy te;

ROE;;= B ,+ B,PMP; + B,Dimensao; -+ B,CV; -+ B,Endividamento; -+ p.+ y,+ &

ROE; ;=B ,+ B,CFE; + B,Dimensao; i+ B,CV; i+ B,Endividamento; -+ p.+ y,+e;,

1)

)

(3)

(4)

(5)

(6)

()

(8)

©)

(10)

(11)

(12)

Onde i identifica as entidades em estudo e t os periodos de tempo; as variaveis

dependentes sdo as seguintes: Rendibilidade Operacional do Ativo (ROA), Rendibilidade
Liquida do Ativo (RA) e Rendibilidade do Capital Préprio (ROE). As variaveis

independentes: Prazo médio de recebimento (PMR), Prazo médio de permanéncia de

inventarios em armazém (PMI), Prazo médio de pagamento (PMP) e Ciclo Financeiro de

Exploragdo (CFE). As varidveis de controlo sdo: Dimensdo, Taxa de Crescimento das

Vendas (CV) e Endividamento.u. mede a heterogeneidade ndo observavel, y, corresponde
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ao conjunto de variaveis dummy, em qua cada ano corresponde a uma dummy, introduzido

para controlar para os efeitos temporais. ¢; . € 0 termo de erro.

A tabela 6 disponibiliza os resultados das estimativas dos coeficientes das equagdes
acima apresentadas (1 - 12) utilizando a metodologia dos efeitos fixos. Os resultados
demonstram evidéncia de que a rendibilidade, independentemente da forma como é
medida, estd negativamente relacionada com os componentes da gestdo do fundo de
maneio - PMR, PMI e o PMP — e o indicador do fundo de maneio — CFE. Isto significa que
um aumento em qualquer uma das componentes da gestdo do fundo de maneio conduz a
diminuicdo da rendibilidade. Em consonancia com os resultados apresentados na matriz de
correlagdo de Pearson, a relagdo entre a rendibilidade e a taxa de crescimento das vendas
(CV) é positiva e significativa, sendo a relagdo com o Endividamento negativa (a excecéo
da relacdo com o ROE). A relacdo entre a rendibilidade e a Dimensdo € positiva e
significativa.

Estes resultados sdo consistentes com a literatura anterior (e.g., Jose et al., 1996;
Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007; Nazir & Afza, 2009). No entanto, alguns destes estudos alertam
para 0 problema de as variaveis explicativas serem potencialmente endogenas (e.g.,
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007) o que pode enviesar a inferéncia estatitica. Este

problema seré tratado na préxima subseccao.
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Tabela 6 - Resultados da anélise de regresséo utilizando o modelo de efeitos fixos

Equagdo 1) (2) 3) 4) (5) (6) (7 (8) 9) (10) (11) (12)
Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA RA RA RA RA ROE ROE ROE ROE
PMR -0,0001%** -0,0001*** -0,0002%**
(-10,28) (-8,52) (-3,99)
PMI -0,0001%** -0,0001%** -0,0002%**
(-10,66) (-9,17) (-6,06)
PMP -0,0001%** -0,0001*** -0,0003***
(-10,23) (-8,48) (-3,39)
CFE -0,0001*** -0,0000%** -0,0002**
(-10,10) (-8,66) (-6,06)
DIMENSAO 0,0524%**  0,0539***  0,0541***  0,0536*** 0,0561*** 0,0576*** 0,0576%** 0,0573***  0,0270*  0,0390**  0,0294*  0,0373**
(15,94) (16,18) (16,21) (16,19) (17,80) (18,01) (18,01) (18,01) 1,71) (2,44) (1,81) (2,34)
cv 0,0117%%*  0,0117***  0,0122***  0,0113%***  0,0001***  0,0090***  0,0095%**  0,0087***  0,0214***  0,0180%**  0,0228***  0,0167***
(12,57) (12,19) (13,28) (11,50) (10,74) (10,24) (11,33) (9,64) (4,16) (3,52) (4,57) (3,16)
ENDIVIDAMENTO | -0,2160%** -0,2158%** -0,2068*** -0,2188*** -0,2158%** -02156*** -0,2085*** -0,2180%** 0,1204***  0,1241%**  0,1384***  0,1135***
(-28,86) (-28,92) (-27,10) (-29,34) (-29,73) (-29,77) (-28,10) (-30,13) (4,40) (4,55) (4,90) (4,15)
c -0,4325%** -0, 4501*** -0,4552%%* .0 4454%** 0 BO5TFR*  05222%** .0 5243%** _05179%**  -02803  -0,4151**  -0,3143  -0,3899**
(-11,09) (-11,41) (-11,46) (-11,36) (-13,56) (-13,84) (-13,84) (-13,81) (-1,46) (-2,15) (-1,60) (-2,03)
F test 183,98 186,29 183,14 186,08 177,24 180,94 178,74 179,26 18,56 20,83 17,86 21,37
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman test (P-value) |  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004 0,0000 0,0003 0,0000
Observacdes 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679
R? 0,181 0,180 0,182 0,181 0,189 0,189 0,190 0,189 0,007 0,008 0,007 0,008

A tabela 6 apresenta as estimativas dos coeficientes das equagdes (1 a 12). As varidveis séo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR = Clientes/\Volume
de negécios * 365; PMI = Inventarios/\VVolume de negécios * 365; PMP = Fornecedores/Volume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimensédo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/VVolume de Negécios (n-1)) -1];
Endividamento = Passivo Total/Ativo Total.. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%, respetivamente. C é o termo de intercecéo que captura a heterogeneidade ndo observada. O teste de Hausman é um
teste estatistico sob a hipdtese nula dos efeitos ndo observaveis serem aleatérios. S6 o P-Value do teste Hausman € reportado. O teste F é realizado sob a hipotese nula de que os termos constantes sao iguais. Estatistica P entre parénteses. O
nivel de significancia de ambos os testes é de 5%. O valor de R quadrado € reportado.
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b) Hipdbteses 1 e 2 - Teste de Robustez

A literatura anterior argumenta que a evidéncia demonstrada relativa a relacdo entre a
rendibilidade e a gestdo do fundo de maneio podera ser afetada por potenciais problemas
de endogeneidade entre as varidveis (e.g., Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Bafios-
Caballero et al., 2010). Tal como ja referido na seccdo 2.2, uma forma de ultrapassar este
tipo de problemas é através da metodologia das variaveis instrumentais. Assim, apos ser
testada a exogeneidade das variaveis independentes e ser rejeitada a hipdtese nula do teste
de Davidson-MacKinnon, que postula que as relages sdo exogenas, foram selecionados
instrumentos considerados validos de acordo com o teste estatistico de Hansen sob a
hipdtese nula da validade das variaveis instrumentais. A tabela 7 reporta os resultados da
estimacdo das equacOes (1) a (12) através da metodologia das variaveis instrumentais. Os
instrumentos utilizados foram as varidveis independentes desfasadas um e dois periodos,
respetivamente. De acordo com o teste de Hansen, em média os instrumentos sdo
considerados validos, conforme reportado na Tabela 7.

Os resultados apresentados na Tabela 7 sdo semelhantes aos da Tabela 6 relativamente
ao sinal, magnitude e significancia dos coeficientes, exceto na relagdo entre a rendibilidade
e 0 prazo médio de recebimentos (PMR), que ndo € significativa. Desta forma, os
resultados ndo suportam a hipétese 1.a, que postula uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e 0 PMR. Relativamente a relacdo entre a rendibilidade e o PMI, a evidéncia
suporta a hipdtese 1.b dado que os coeficientes sdo estatisticamente significativos em todos
0s modelos. A hipdtese 1.c prevé uma relagdo positiva entre a rendibilidade e o PMP, e o0s
resultados documentam isso mesmo: uma relacdo positiva e significativa, a excecdo do
modelo 11 cujo coeficiente ndo é significativo; assim, os resultados suportam, pelo menos
de forma parcial, a hip6tese 1.c. Deste modo, nos modelos 3 e 7, quando o PMP aumenta 1
dia a rendibilidade aumenta 0,05%.

Em relacdo a hipéGtese 2, os resultados sugerem uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e o indicador de gestdo do fundo de maneio, o CFE, o que conduz a nao
rejeicdo da hipdtese. A titulo de exemplo, no modelo 4, quando o CFE aumenta 1 dia, o
ROA diminui 0,03%.
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Tabela 7 - Resultados da andlise de regressdo com recurso a variaveis instrumentais

Equacéo ) (2) (©)) 4) ®) (6) () ®) ©) (10 (11) 12)
Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA RA RA RA RA ROE ROE ROE ROE
PMR -0,0000 -0,0000 -0,0003
(-0,83) (-0,17) (-1,51)
PMI -0,0003*** -0,0002*** -0,0004*
(-6,42) (-6,28) (-1,88)
PMP 0,0005*** 0,0005*** -0,0002
(6,53) (7,39) (-0,64)
CFE -0,0003*** -0,0002*** -0,0004**
(-8,49) (-8,37) (-2,27)
DIMENSAO 0,0615***  0,0814***  (0,0385***  0,0877***  0,0653***  0,0855***  (,0418***  (,0915*** 0,0439* 0,0548** 0,0348 0,0634**
(12,10) (13,99) (6,87) (15,12) (13,29) (15,17) (7,79) (16,26) (1,79) (2,02) (1,31) (2,29)
CcvVv 0,0160***  0,0089***  (,0226*** 0,0031 0,0140***  0,0066***  0,0203*** 0,0010 0,0225** 0,0206** 0,0289*** 0,0125
(10,18) (5,21) (15,66) (1,50) (9,36) (4,06) (15,22) (0,51) (2,46) (2,45) (3,84) (1,16)
ENDIVIDAMENTO -0,2359***  -0,2248***  -0,2712*** -0,2357*** -0,2348*** -0,2235*** -0,2719*** -0,2339***  (,1548***  0,1603***  0,1654***  (,1435***
(-25,86) (-23,69) (-23,65) (-25,32) (-26,29) (-24,04) (-24,14) (-25,65) 4,17) (4,30) (3,56) (3,88)
Hansen J test
(P-value) 0,1412 0,8074 0,0001 0,3735 0,0989 0,7412 0,0000 0,4712 0,0863 0,5021 0,1139 0,6608
Davidson-MacKinnon test
(P-value) 0,0352 0,0000 0,0000 0,0000 0,0080 0,0000 0,0000 0,0000 0,9657 0,6050 0,1995 0,2310
Observagdes 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356
R? 0,161 0,148 0,105 0,143 0,169 0,158 0,108 0,151 0,004 0,004 0,003 0,004

A tabela 7 reporta as estimativas dos coeficientes das equacdes (1 a 12). As variaveis séo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR = Clientes/\Volume de
negécios * 365; PMI = Inventérios/Volume de negécios * 365; PMP = Fornecedores/Volume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimensdo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negécios (n)/Volume de Negécios (n-1)) -1];
Endividamento = Passivo Total/Ativo Total. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%, respetivamente. C é o termo de interce¢do que captura a heterogeneidade n&o observada. O teste de Hansen é um teste
estatistico cuja hipotese nula postula que os instrumentos séo validos. S6 o P-value do teste Hansen é reportado. O teste de Davidson-MacKinnon é um teste estatistico sob a hip6tese nula de que os regressores sdo exdgenos. S6 o0 P-value do teste

Davidson-MacKinnon é reportado. O nivel de significancia de ambos os testes é de 5%. O valor de R quadrado é reportado.
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c) Hipotese 3 — Andlise a relacdo ndo linear entre a Rendibilidade e o Ciclo Financeiro
de Exploragdo

Durante um longo periodo de tempo um dos objetivos da literatura da gestdo do fundo
de maneio era identificar um ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que
maximizasse a rendibilidade (e.g., Deloof, 2003). Consistente com esse objetivo, Bafos-
Caballero et al. (2011) evidenciam uma relagdo nao linear, nomeadamente cdncava, entre o
ciclo financeiro de exploracdo e a rendibilidade. Deste modo, os autores identificam um
ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que corresponde ao ponto de
rendibilidade maxima.

Seguindo a intuicdo de Bafios-Caballero et al. (2011), vamos prosseguir com a analise
empirica considerando uma possivel relacdo ndo linear entre os indicadores de
rendibilidade ROA, RA e ROE e o ciclo financeiro de exploracdo, medido pelo CFE. De
modo a testarmos a hip6tese 3, que postula uma relacdo ndo linear entre a rendibilidade e o

indicador da gestdo do fundo de maneio, modelamos as seguintes equacdes:

ROA;; =B ,+ B,CFE;+ BZCFE2i7t+B3Dimensﬁoi,t+ B,CVi+ B;Endividamento; +pu.+ y,+e; ¢

(13)

RA; =B ,t B,CFE;; + BZCFEZi,t+B3Dimensﬁoi,t+ B,CVit B Endividamento; ;+ p+y,+ &,

(14)

ROE; = ,+ B,CFE;; + BZCFE2i5t+B3Dimensﬁoi,t+ B,CVit B Endividamento; ;+p.+ y,te; .

(15)

Para testarmos uma relacéo néo linear (concava) entre a rendibilidade e o indicador da
gestdo de fundo de maneio, foi introduzido o parametro quadratico da variavel ciclo
financeiro de exploragdo nas equaces (13), (14) e (15), acima mencionadas. As restantes
variaveis sdo as mesmas utilizadas nas equacdes (1) a (12). As equacdes (13) a (15) foram
estimadas com recurso & metodologia de efeitos fixos e variaveis instrumentais. A tabela 8

apresenta os resultados.
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Tabela 8 - Resultados da andlise de regresséo a relagdo nao-linear entre a rendibilidade e 0 CFE

Metodologia Efeitos fixos Variaveis instrumentais
Equacéo (13) (14) (15) (13) (14) (15)
Variavel Dependente ROA RA ROE ROA RA ROE
CFE 0,0001*** 0,0001***  -0,0004*** -0,0006*** -0,0006*** -0,0006
(-6,65) (-5,85) (-5,19) (-6,96) (-6,99) (-1,18)
CFE? 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%** 0,0000*** 0,0000%** 0,0000
(3,40) (3.12) (3,19) (4,14) (4,13) (0,40)
DIMENSAO 0,0543*** 0,0579*** 0,0411** 0,0890*** 0,0930*** 0,0662**
(16,34) (18,12) (2,56) (15,18) (16,33) (2,41)
cv 0,0111*** 0,0085*** 0,0158*** 0,0033 0,0011 0,0117
(11,28) (9,42) (2,99) (1,62) (0,57) (1,09)
ENDIVIDAMENTO -0,2198*** -0,2189*** 0,1084*** -0,2454*** -0,2433*** 0,1373***
(-29,41) (-30,18) (3,94) (-24,94) (-25,23) (3,39)
Hansen test (P-value) 0,7001 0,7204 0,7092
Observacoes 35,679 35,679 35,679 26,356 26,356 26,356
R? 0,181 0,189 0,008 0,130 0,138 0,004

A tabela 8 reporta as estimativas dos coeficientes das equagdes (13 a 15). As variaveis sdo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA =
Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Préprios; CFE = PMR+PMI-PMP; CFE? = CFE*CFE; Dimensdo =
In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/Volume de Negécios (n-1)) -1]; Endividamento = Passivo Total/Ativo Total. ***, **
e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%, respetivamente. O teste de Hansen é um teste estatistico cuja
hipdtese nula postula que os instrumentos séo validos. S6 o P-value do teste Hansen é reportado. O nivel de significancia dos testes é de
5%. O valor de R quadrado é reportado.

A relacdo entre a rendibilidade e o CFE s podera ser considerada céncava, isto €, s6
podera atingir um ponto maximo se o coeficiente S, for negativo. Como observado na
Tabela 8, apesar dos coeficientes do CFE e do seu termo quadratico serem estatisticamente
significativos, o sinal é contrario ao esperado. Alias, o sinal, a magnitude e a significancia
estatistica dos coeficientes é semelhante ao longo das estimacOes, exceto no ultimo
modelo. De acordo com os resultados reportados, verificamos que existe uma relacdo
negativa entre a rendibilidade e o CFE, mas positiva entre a rendibilidade e o CFE?. Estes
resultados sugerem uma relacdo ndo linear entre a rendibilidade e a gestdo de fundo de

maneio, mas ndo uma relacdo concava, pelo que os resultados ndo suportam a hipotese 3.
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d) Hipdtese 4 — Andlise do impacto da crise nas politicas de gestdo do fundo de maneio

De forma a testarmos a existéncia de diferencas nas politicas de gestdo de fundo de maneio
em periodo de crise financeira e em periodo apds a crise, iremos aplicar a técnica
Differences-in-Differences. Assim, as equacOes inicialmente modeladas (1) - (12) foram
reestimadas incluindo uma varidvel dummy que identifica o periodo de crise financeira e
um termo de interagé@o entre essa variavel dummy e os componentes da gestdo do fundo de
maneio — PMR, PMI e PMP — e o ciclo financeiro de exploracdo (CFE). O objetivo desta
variavel de interacdo é capturar as diferencas na relacdo entre a rendibilidade e a gestéo do
fundo de maneio no periodo de crise em comparagdo com o periodo pos-crise. Desta
forma, as equacBes (16) - (27) foram modeladas aplicando a técnica differences-in-
differences e estimadas através do método das variaveis instrumentais. A Tabela 9

apresenta os resultados.

ROA; =B ,+ B, PMR;; +B,PMR; *Crise+f,Crise +,Dimenséo; (+ B, CV; i+

B¢ Endividamento; (+ p.+y,+ & ¢

(16)
ROA; =B+ B,PMI +B,PMI, xCrise+f, Crise +,Dimensao; (+ B, CV; +
B Endividamento; i+ p+t y te;

(17)
ROA; =B ,+ B,PMP;; +B,PMP; xCrise+f,Crise +f3, Dimenséo; -+ B, CV; i+
BsEndividamento; (+ p.+ y + &

(18)
ROA; =B ,+ B,CFE; +B,CFE; xCrise+f, Crise +B,Dimensao; -+ B, CV; +
B Endividamento; i+ p+t y,+ & ¢

(19)
RA; =B ,t B,PMR; +,PMR; xCrise+f,Crise +f, Dimensao; i+ p,CV; +
B Endividamento; i+ pu+ y +e;

(20)
RA; =B ,t B,PMI; +B,PMI; xCrise+p, Crise +,Dimenséio; (+ B, CV; i+
B¢Endividamento; -+ p.+ y,+ & ¢

(21)
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RA; =B+ B,PMP;+B,PMP; xCrise+,Crise +f,Dimenséo; (+ B, CV; +

BgEndividamento; (+ p.+ y+ &

(22)
RA; =B ,* B,CFE; +B,CFE; xCrise+f,Crise +B,Dimensao; -+ B, CV; +
BgEndividamento; -+ p.+ y+ & ¢

(23)
ROE; ;=B ,+ B,PMR;; +B,PMR; *Crise+p,Crise +f,Dimenséo; i+ f,CV; i+
B¢ Endividamento; (+ p.+y,+ & ¢

(24)
ROE;; =B ,+ B, PMI;; +B,PMI; xCrise+B, Crise +B,Dimensao; + B, CV; +
B¢ Endividamento; + p.+y,+ & ¢

(25)
ROE;; =B ,+ B,PMP; +B,PMP; xCrise+f,Crise +,Dimensdo; + B, CV; +
BgEndividamento; (+ p.+ y+ & ¢

(26)
ROE; ;= B ,+ B, CFE;; +B,CFE; xCrise+p,Crise +B,Dimensao; -+ B, CV; -+
BgEndividamento; -+ p.+ y+ & ¢

(27)

Nesta analise, as variaveis de interesse sdo as de interacdo entre as variaveis
independentes e a varidvel Crise. Neste sentido, os resultados sugerem que, em periodo de
crise, as empresas devem diminuir o PMR e aumentar o PMI para aumentarem a sua
rendibilidade. Love et al. (2007) e Yang (2011) tambem verificaram uma diminuicdo do
PMR em periodo de crise. Relativamente ao PMP, e ao contrério do documentado por
Love et al. (2007) e Yang (2011), a evidéncia demonstra uma relacdo negativa com a
rendibilidade econémica em periodo de crise, logo uma diminuicdo do prazo médio de
pagamentos conduz a um aumento da rendibilidade. Uma explicacdo razoavel para este
resultado é o facto de as empresas aproveitarem descontos de pronto pagamento
concedidos pelos fornecedores. Quanto & relacdo entre a rendibilidade e o CFE, os
resultados apontam para diferencas ndo significativas em relacdo a rendibilidade
econdmica, sendo que a diminuicdo do CFE aparenta ter efeitos positivos na rendibilidade

financeira.
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Posto isto, e dada a mistura de evidéncias demonstradas nos resultados, a hipotese 4 é
rejeitada.
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Equacéo

(16)

(17)

(18)

Tabela 9 - Resultados da andlise Differences-in-Difference

(19) (20) 1) 22) (23) (24) (25) (26) @7
Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA RA RA RA RA ROE ROE ROE ROE
PMR -0,0000 0,0000 -0,0003*
(-0,53) (0,20) (-1,71)
PMR*CRISE -0,0001 %%+ -0,0002%*+ -0,0007+*+
(-3,89) (-4,70) (-338)
PMI -0,0003%*+ -0,0003%*+ -0,0004*
(-6,44) (-6.24) (-1.72)
PMI*CRISE 0,0001** 0,0000* -0,0001
(2,22) (1,96) (-0,39)
PMP 0,0006*** 0,0006*** -0,0001
(7,40) (8,19) (-0,33)
PMP*CRISE -0,0003%*+ -0,0003%*+ -0,0002
(-4,61) (-4,63) (-0,56)
CFE -0,0003%*+ -0,0003%*+ -0,0004%*+
(-8,35) (-8,15) (-2,64)
CFE*CRISE -0,0000 -0,0000 -0,0004%*
(-0,06) (-093) (-2,45)
CRISE 0,0177%% 00014  0,0179***  -0,0045  0,0213**  -0,0014  00171**  -0,0006  00750**  -0,0054 -0,0032 0,0459
(3,15) (-0,46) (3,74) (-0,82) (3,92) (-0,46) (3,65) (-0,12) (2,27) (-032) (-0,13) (1,48)
DIMENSAO 0,0861%*  0,0787**  0,0424***  0,0896***  0,0705***  0,0831***  0,0456***  0,0049***  0,0786***  0,0574** 00376  0,1014***
(12,71) (13,77) (7,74) (15,05) (14,01) (15,04) (8,72) (16,36) (3,07) (2,13) (L,41) (3,55)
cv 0,0146%**  0,0093**  0,0220%** 00026  0,0124**  0,0070%**  0,0199*** 0,000l 00119 00207  0,0295*** 0,000
(9,04) (5,53) (15,31) (1,25) (8,11) (4,37) (14,99) (0,05) (1,24) (2,44) (3,85) (0,00)
ENDIVIDAMENTO | -0,2306***  -0,2250*** -02707*** -0,2353*** .02280%** .02245%%* .02720%** -02331*** 0,1690%**  0,1618***  0,1643***  0,1482%*
(-2459)  (-2377)  (-2377)  (-2518)  (-2491)  (-2412)  (-2437)  (-25,39) (4,50) (4,35) (3,54) (3,98)
Hansen J test 95,837 38,656 25,276 29,610 94,847 41,460 25,051 27,106 16,050 9,024 19,385 7,210
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003 0,0110 0,0001 0,0272
Observagdes 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356 26,356
R2 0,160 0,150 0,111 0,139 0,167 0,160 0,113 0,144 0,001 0,004 0,003 -0,000
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A Tabela 9 apresenta as estimativas dos coeficientes das equagOes (16 a 27). As varidveis sdo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE = Resultado Liquido/Capitais Préprios; PMR =
Clientes/Volume de negécios * 365; PMI = Inventarios/\VVolume de negdcios * 365; PMP = Fornecedores/Volume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimensdo = In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negdcios (n)/\Volume de
Negocios (n-1)) -1]; Endividamento = Passivo Total/Ativo Total. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%, respetivamente. C é o termo de interce¢do que captura a heterogeneidade néo observada.
Crise é uma variavel binaria que assume o valor de um no periodo entre 2008-2012, e zero caso contrario. Cada variavel explicativa — PMR, PMI, PMP e CFE, foi multiplicada pela variavel Crise, dando origem as variaveis de interacdo:

PMR*CRISE, PMI*CRISE, PMP*CRISE, CFE*CRISE. O teste de Hansen é um teste estatistico cuja hipétese nula postula que os instrumentos sdo validos. S6 o P-value do teste Hansen é reportado. O nivel de significancia dos testes é
de 5%. O valor de R quadrado é reportado.
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Capitulo IV — Concluséo



O principal objetivo deste trabalho consiste em analisar a relagéo entre o desempenho
econdmico-financeiro, medido pela rendibilidade, e a gestdo financeira de curto prazo,
nomeadamente a gestdo de fundo de maneio, das empresas portuguesas do setor da
construcao.

Neste sentido, os resultados demonstram uma relagdo linear negativa entre a
rendibilidade e o indicador de gestdo financeira de curto prazo, concluindo assim que 0s
gestores podem melhorar a rendibilidade das suas empresas através da reducdo do ciclo
financeiro de exploracdo. Estes resultados sdo consistentes com a literatura anterior (e.g.,
Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Nazir & Afza, 2009). De igual forma foi
demonstrado que uma diminuicdo do prazo médio de permanéncia de inventarios em
armazem esta associada a uma maior rendibilidade. Por outro lado, um aumento do prazo
médio de pagamentos estd associado a uma maior rendibilidade, o que sugere que
empresas que negoceiam com os seus fornecedores a dilatagdo dos prazos de pagamento
melhoram o seu desempenho econdmico-financeiro. Adicionalmente, os resultados
apontam para uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o prazo médio de recebimentos,
no entanto essa relagdo ndo é estatisticamente significativa.

Em consonancia com Bafios-Caballero et al. (2011), testamos a existéncia de uma
relacdo ndo linear (céncava) entre a rendibilidade e a gestdo de fundo de maneio; isto &,
identificar um ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que maximize a
rendibilidade; os resultados suportam uma relacdo ndo linear, mas convexa, pelo que a
nossa hipétese de relagdo cbncava entre as variaveis € rejeitada.

Em conclusdo, as empresas do setor da constru¢do devem focar-se em diminuir o0s
prazos médios de inventarios em armazém e negociar com os fornecedores prazos de
pagamento mais alargados de modo a aumentar a sua rendibilidade econdmica e financeira.
No entanto, em periodos de crise, as empresas devem ajustar as suas politicas de gestdo de
fundo de maneio. Neste sentido, 0s nossos resultados sugerem que, em periodo de crise
financeira, uma diminui¢do no prazo médio de recebimentos tem um impacto positivo na
rendibilidade, assim como um aumento no prazo médio de inventarios em armazém e uma

diminuigdo no pagamento aos fornecedores.
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Limitagdes do estudo e linhas de investigacgéo futura

A maior limitacdo deste estudo esta relacionada com a falta de informacao disponivel
que permita perceber a qualidade e estilo de gestdo das empresas da amostra. Em
investigacBes futuras, componentes como a cultura organizacional, o grau académico da
gestdo e os estilos de lideranca séo exemplos de informagdes que podem ser analisadas,
através da realizacdo de questionarios aos gestores das empresas, de forma a contribuir

para uma maior consisténcia dos resultados apresentados neste estudo.
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Tabela A-1 - Resultados da analise multivariada baseada no método Pooled-OLS

Equacao @ 2 3 4 (5) (6) (7 )] © (10) (11) 12)
Variavel Dependente ROA ROA ROA ROA RA RA RA RA ROE ROE ROE ROE
PMR -0,0000%** -0,0000%** -0,0001%**
(-8,81) (-6,76) (-3,78)
PMI -0,0001%** -0,0000%** -0,0001%**
(-13,36) (-9,01) (-7,10)
PMP -0,0001%** -0,0000%** -0,0002%**
(-10,44) (-4,63) (-4,17)
NTC -0,0001%** -0,0000%** -0,0002%**
(-14,77) (-11,73) (-7,68)
DIMENSAO 0,0080%%%  0,0094***  0,0083***  0,0100%**  0,0075***  0,0083***  0,0073***  0,0089%**  -0,0065** -0,0018 -0,0061** -0,0004
(15,30) (17,41) (15,72) (18,15) (15,11) (16,19) (14,67) (17,29) (-2,23) (-0,58) (-2,10) (-0,14)
cv 0,0163***  0,0159%**  0,0165***  0,0152***  0,0138***  0,0136***  0,0142%**  0,0129%**  0,0249%**  0,0230%**  0,0254***  0,0210%**
(21,57) (21,02) (21,89) (19,92) (19,43) (19,17) (20,04) (18,06) (5,91) (5,46) (6,06) (4,95)
ENDIVIDAMENTO | -0,1484**%  -01460***  -0,1416***  -0,1496***  -0,1515%**  -01500%**  -0,1488***  -01524**%  (,0844***  0,0917%**  0,0995%** 0 0811%**
(-71,65) (-70,26) (-64,90) (-72,36) (-77,80) (-76,71) (-72,47) (-78,35) (7,32) (7,92) (8,19) (7,04)
c 0,0619%%*  0,0453%**  0,0577%%*  0,0429%%*  0,0443%**  0,0344%**  0,0448%**  0,0299%**  0,1520%%*  0,0097**  0,1448%**  0,0939%*
(8,89) (6,35) (8,25) (6,01) (6,77) (5,13) (6,80) (4,46) (3,94) (2,51) (3,71) (2,36)
F test 530,01 528,70 534,59 529,01 559,29 559,04 562,79 559,16 17,74 19,38 17,94 19,26
(P-valug) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Observacdes 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679 35,679
R? 0,167 0,169 0,168 0,170 0,180 0,180 0,179 0,182 0,007 0,008 0,007 0,009

A Tabela A-1 apresenta as estimativas de regressao obtidas para as equaces (1) a (12), utilizando o método OLS. As variaveis sdo as seguintes: ROA = EBIT/Ativo Total; RA = Resultado Liquido/Ativo Total; ROE =
Resultado Liquido/Capitais Proprios; PMR = Clientes/Volume de negécios * 365; PMI = Inventarios/\VVolume de negé6cios * 365; PMP = Fornecedores/VVolume de negécios * 365; CFE = PMR+PMI-PMP; Dimenséo =
In(Total Ativos); CV = [(Volume de Negécios (n)/Volume de Negécios (n-1)) -1]; Endividamento = Passivo Total/Ativo Total. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, de 5% e de 10%,
respetivamente. C é o termo de intercecdo que captura a heterogeneidade ndo observada. O teste F é realizado sob a hipétese nula de que os termos constantes sdo iguais. Estatistica P entre parénteses. O valor de R
quadrado reportado. |
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