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Resumo:

O objetivo deste estudo é analisar o impacto da gestdo de fundo de maneio na rentabilidade
econdmica e financeira das empresas portuguesas do setor alimentar. Para tal, foram
recolhidos dados contabilisticos de PME pertencentes ao Setor Alimentar Portugués. Essa
informacdo foi recolhida da base de dados SABI para o periodo entre 2010 e 2016. As
hipoteses formuladas foram analisadas usando a metodologia de dados em painel. Os
resultados empiricos sdo robustos a potenciais problemas de endogeneidade. A rentabilidade
economica foi medida pelo ROA e a rentabilidade financeira foi medida pelo ROE. A gestdo
de fundo de maneio foi medida pelo indicador Net Trade Cycle.

Os resultados demostram evidéncia de uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o Net
Trade Cycle. Os resultados também demostram uma relacao negativa entre a rentabilidade e
os componentes do Net Trade Cycle: o prazo médio de recebimento dos clientes, o prazo
médio de inventarios em armazém e o prazo médio de pagamento a fornecedores. Em suma,
0s gestores podem aumentar a rentabilidade reduzindo o prazo médio dos componentes do
Net Trade Cycle.

Em consonancia com estudos anteriores, foi testada a hip6tese de uma rela¢do néo linear
entre a rentabilidade e o Net Trade Cycle; os resultados suportam parcialmente essa hipotese.
As evidéncias apontam para uma relacdo concava entre a rentabilidade econdémica e o Net
Trade Cycle, ndo tendo sido encontrada evidéncia no caso de a rentabilidade ser medida pelo
ROE.

Palavras chave: Gestdo de Fundo de Maneio, Net Trade Cycle, PME, Rentabilidade.



Abstract:

The aim of this study is to analize the impact of working capital management on the
economic and financial profitability of Portuguese food industry companies. For this
purpose, was collected accounting data of SME’s of Portuguese food sector. The data was
collected from the SABI database for the 2010-2016 period. The hypotheses formulated in
this study were analyzed under panel data methodologies. The empirical reults are robust to
potential endogeneity problems. The economic profitability was measured by ROA and the
financial profitability was measured by ROE. The working capital management was
measured by the indicator Net Trade Cycle.

The results provide evidence of a negative relationship between profitability and the Net
Trade Cycle. The results also show a negative relationship between profitability and the
components of the Net Trade Cycle: the average number of days of accounts receivable, the
average number of days of inventories, and the average number of days of accounts payable.
In sum, managers can increase profitability by reducing the average number of days of the
components of Net Trade Cycle.

In line with previous studies, was also tested the hypothesis of a nonlinear relationship
between profitability and the Net Trade Cycle; the results support partially this hypothesis.

The evidence points to a concave relationship between economic profitability and the Net
Trade Cycle, but no evidence was found in the case of profitability being measured by ROE.

Key words: Working Capital Management, Net Trade Cycle, SMEs, Profitability
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Lista de Abreviaturas

CAE
CCC
EBIT
EBITDA
FE
FM
GFM
GMM
NTC
PME
PMI
PMR
PMP
ROA
ROE
SABI

Cadigo de Atividade Econdémica

Ciclo de Converséo de Caixa

Earnings Before Interest and Taxes

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
Fixed Effects

Fundo de Maneio

Gestéo de Fundo de Maneio

Generalized Method of Moments

Net Trade Cycle

Pequenas e Médias Empresas

Prazo médio de Inventérios

Prazo médio de Recebimento

Prazo médio de Pagamento

Racio da Rentabilidade do Activo (Retur on Asset)

Racio da Rentabilidade do Capital Préprio (Retur non Equity)

Iberian Balance Sheet Analysis System
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Introducao



O atual contexto empresarial impulsiona as empresas a adotar uma gestdo mais eficiente do seu
fundo de maneio, de forma a melhorar a sua eficiéncia. Uma gestdo eficiente do fundo de
maneio € uma condi¢cdo necessaria para a continuidade, solidez e para o desenvolvimento
sustentavel das empresas, dado que uma gestdo ineficiente podera originar graves problemas
de liquidez até ao ponto de conduzir as empresas a insolvéncia (NWankwo & Osho, 2010).
Deste modo, a gestdo de fundo de maneio tem sido considerada uma questdo nuclear para os
gestores financeiros, uma vez que consome grande parte do tempo despendido no processo de
deciséo (Richards & Laughlin, 1980). A gestdo de fundo de maneio € considerada importante
qualquer que seja a natureza da atividade operacional, no entanto, esta questdo assume especial
relevancia nas empresas industriais, caracterizadas por apresentarem maiores ciclos de
exploracdo, sendo que o setor Agro — Alimentar também se inclui neste leque, principalmente
no que concerne as decisdes financeiras de curto prazo, dado que o ativo corrente representa
em média, 56 % do ativo total para a amostra das empresas utilizadas neste estudo. Nesta linha,
espera-se que a gestdo de fundo de maneio tenha um impacto significativo na rentabilidade das
empresas do Setor Alimentar Portugués devido ao grande investimento que, em média, as
empresas industriais fazem em fundo de maneio (Deloof, 2003). Varios estudos anteriores
demostram o impacto significativo da gestdo de fundo de maneio no desempenho econémico e
financeiro das empresas (e.g., Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007). De acordo com Smith (1980), a gestdo de fundo de maneio envolve
um trade-off entre a rentabilidade e o risco, i.e., as politicas de fundo de maneio que privilegiam
a rentabilidade s@o mais arriscadas e vice-versa. As politicas de gestdo de fundo de maneio mais
arriscadas sdo consideradas agressivas e as politicas menos arriscadas sdo consideradas
conservadoras. Assim, as politicas agressivas de fundo de maneio estdo associadas a maior
rentabilidade e risco mais elevado (e.g., Shin & Soenen,1998; Wang, 2002; Deloof, 2003) e as
politicas de fundo de maneio conservadoras estdo associadas a um menor risco mas também
com menor rentabilidade (e.g., Gardner, Mills & Pope, 1986;Weiraub & Visscher, 1998). Neste
contexto, o objetivo de estudo é analisar o impacto da gestdo de fundo de maneio na
rentabilidade das empresas portuguesas do sector alimentar entre 2010-2016. O setor alimentar
desempenha um papel importante na economia em Portugal. A informacgdo mais atualizada foi
no dia 26 de Marco de 2018 fornecida pelo Banco de Portugal (atraves da nota de informacéo
estatistica n® 61/2016 relativa a atualizacdo do Estudo da Central de Balancos n° 4 — Analise
setorial das industrias alimentares) sobre a evolugdo financeira e econdmica das empresas

pertencentes as industrias alimentares. Assim, revelam que o setor das industrias alimentares



abrangia mais de 6 mil empresas em 2016, o que significa que o nimero de empresas diminui
face ao ano 2015. No mesmo ano (2016), o setor das industrias alimentares era maioritariamente
constituido por microempresas (70%), apesar das pequenas e medias empresas (PME), que
representam cerca de 29%, tenham sido mais representativas em questdo ao volume de negdcios
(56 %) e o numero de pessoas ao servico (63%). E importante destacar que o volume de
negdcios estava mais concentrado em empresas com sede em Lisboa (32%), no Porto (15%) e
em Santarém (8%). A rentabilidade dos capitais proprios das industrias alimentares no ano 2016
foi de 5% (diminui 4% relativamente a 2015). Esta diminuicdo deveu-se a reducdo da
rentabilidade das grandes empresas em 10 % para 6% (na sequéncia da reducdo de 13 % do
EBITDA). Assim, é de destacar que a situacdo financeira no Gltimo ano (2016) quando
comparado com os anos anteriores (2010-2015) foi mais elevada. De acordo com os dados
estatisticos, o racio de autonomia financeira das industrias alimentares foi de 42 % em 2016 (40
% nas industrias transformadoras e 32 % no total das empresas). Deste modo, foram recolhidos
dados contabilisticos referentes ao setor em estudo da base de dados SABI (Sistema de Anélise
de Balancos Ibéricos) entre 2010 a 2016, incluindo somente PME portuguesas. A selecdo do
periodo amostral pretendeu apresentar informacdo financeira mais atual e obter dados que
Normalizacdo Contabilistico — SNC — que entrou em vigor em 2010. Foi assim obtido um painel
longitudinal de dados que foi analisado sob diferentes metodologias de dados em painel. E
importante referenciar que as variaveis usadas neste estudo foram: o racio de rentabilidade do
ativo e o racio de rentabilidade do capital proprio como variaveis dependentes. As variaveis
independentes foram consideradas o Net Trade Cycle (NTC) e 0s seus componentes: 0 prazo
médio de recebimentos, o prazo medio de inventarios e o prazo médio de pagamentos. Como
variaveis de controlo foram considerados o crescimento de vendas, a dimensdo da empresa e a
divida financeira. Desta forma, os resultados documentam uma relacdo linear negativa entre a
rentabilidade econdmica, medida pelo ROA, e rentabilidade financeira, medida pelo ROE, e 0
indicador da gestdo de fundo de maneio, medido pelo NTC, que corresponde ao ciclo financeiro
de exploracdo. Em adicdo a essa andlise, os resultados demonstraram evidéncia entre a
rentabilidade e os componentes do NTC: o prazo médio de recebimento dos clientes e o prazo
médio de inventarios em armazém. Estes resultados sugerem que as empresas mais rentaveis
apresentam menores NTC e menores prazos recebimentos e de inventarios, i.e, adotam politicas
agressivas de gestdo de fundo de maneio. Estes resultados vao ao encontro das conclusdes de
varios estudos anteriores (e.g., Jose, Lancaster & Stevens,1996,Shin & Soenen,1998; Wang,
2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Bafios-Caballero



et al., 2012). No entanto, e contrariamente ao esperado, foi documentada uma relacdo negativa
entre a rentabilidade e o prazo médio de pagamentos a fornecedores; o que € inconsistente com
as politicas agressivas de fundo de maneio que defendem a dilatagdo do pagamento aos
fornecedores. As evidéncias anteriores sao mistas no que respeita a relacao entre a rentabilidade
e 0 prazo médio de pagamentos. Os resultados de Lazaridis & Tryfonidis (2006) evidenciam
uma relacdo positiva entre essas varidveis. Por outro lado, Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2007) ndo encontram evidéncia estatistica que suporte qualquer relagdo entre essas variaveis.
Neste estudo foi também testada a hipotese de a relacédo entre a rentabilidade e a gestdo de fundo
de maneio ser ndo monotona, i.e., ndo linear. Bafios-Caballero et al. (2012) e Gomes (2013)
demonstraram uma relacdo concava entre a rentabilidade e a gestdo e fundo de maneio, 0 que
permite conhecer o ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que maximiza a
rentabilidade. Os resultados obtidos neste estudo s6 suportam de forma parcial essa hipotese;
observou-se uma relacdo concava entre 0 ROA e 0 NTC, mas ndo se encontrou evidéncia que
suporte uma relacéo néo linear (concava) entre 0 ROE e o NTC. Uma possivel explicagdo para
essa falta de evidéncia pode ser o impacto da estrutura financeira e fiscal que afeta 0 ROE.

A presente dissertacao esta estruturada da seguinte forma. O Capitulo | contém a revisdo da
literatura na qual faz referéncia a gestdo de fundo de maneio e a rentabilidade, tendo em
consideracao os conceitos importantes. O Capitulo Il refere as hip6teses e a metodologia que
sera aplicada neste estudo. O Capitulo Il apresenta a descricdo da amostra e das variaveis. O
Capitulo IV descreve a analise descritiva das metodologias aplicadas. No capitulo V serdo
relatados os resultados empiricos encontrados. Por ultimo, o Capitulo VI apresentas as
principais concluses, limitacdes e sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo | — Revisdo de Literatura



1.1. Defini¢do do Fundo de Maneio

A variavel do fundo de maneio surge com particular relevancia, nomeadamente quando se
procura analisar o desempenho de uma empresa tanto no que respeita a sua liquidez como a sua
sustentabilidade. A determinacdo de um fundo de maneio ajustado ao volume e a natureza da
atividade de uma empresa reveste-se de crucial importancia, para o desenvolvimento das
atividades de gestdo, bem como para a determinacédo do valor da empresa (Pires, 2006).

Desta forma, o fundo de maneio € uma variavel medida em termos absolutos incluida na analise
do equilibrio financeiro de curto prazo que reflete o financiamento do ciclo de exploracéo.

Por conseguinte, de forma a perceber o contexto do fundo de maneio, varios autores o definem
de diferentes formas.

O Fundo de Maneio € entendido como um conjunto de valores monetérios submetidos as
transformacdes ciclicas de curto prazo e com a finalidade, no final de cada ciclo de exploracéo,
de serem reutilizados em novos ciclos, garantindo a empresa uma margem de segurancga que
Ihe permita adequar a transformacao dos ativos em dinheiro as exigibilidades de curto prazo
(Santos, 1987).

Por outro lado, o fundo de maneio também aparece definido na literatura como sendo “ a
quantidade de dinheiro investido nas operagdes didrias de uma empresa” (Aravindan &
Ramanathan, 2013: 4-10) e como “um fator crucial para as empresas no que respeita a
manuten¢do da liquidez, sobrevivéncia, solvabilidade e a rentabilidade dos seus negocios”
(Mukhopadhyay, 2004: 317-323).

Importa referir que o conceito de fundo de maneio tem subjacente a regra do equilibrio
financeiro minimo que defende que os capitais utilizados no financiamento dos ativos devem
ter uma maturidade igual ou superior a vida econémica destes (Neves, 2012). Contudo, as
empresas deparam-se com o desafio constante, dado que a transformacéo dos ativos em meios
liqguidos nem sempre ocorre no valor e no periodo de tempo inicialmente previsto (Martins,
Cruz, Augusto, Silva & Gongalves, 2009).

Neste sentido, conclui-se que ndo existe correspondéncia direta entre necessidades e recursos
ciclicos, o que conduz a necessidade da empresa possuir um fundo de maneio positivo ou
excedentario, o qual pode ser calculado ou estimado segundo duas éticas diferentes: Otica da
liquidez (diferenca entre o ativo corrente e 0 passivo corrente) e Gtica dos capitais (diferenca

entre 0s capitais permanentes e o0 ativo fixo).



Contudo, e apesar da importancia do indicador fundo de maneio, o indicador fundamental que
permite & empresa evitar uma situacdo potencial de tesouraria deficitaria é o indicador que mede
as necessidades de fundo de maneio - o ciclo financeiro de exploracdo. Assim, o ciclo financeiro
de exploracdo diz respeito ao tempo, medido em dias de vendas, decorrente entre 0 pagamento
das compras e o recebimento das vendas. Se este indicador for positivo indica que a empresa
recebe dos seus clientes apos ter efetuado o pagamento aos seus fornecedores. Se for negativo,
significa que a empresa consegue receber dos seus clientes antes de pagar aos seus
fornecedores. O ciclo financeiro de exploracédo é considerado o indicador da gestdo de fundo
de maneio.

E ainda necessario ter em atencdo que a determinacio do fundo de maneio adequado as
necessidades operacionais de uma empresa estd sujeito a um conjunto de condicionantes,
associados a especificidade da empresa, a sua atividade e a conjuntura econémica (Pires, 2006).
A titulo de exemplo, as empresas industriais normalmente apresentam ciclos de exploragéo
mais longos e investem mais nos seus ativos correntes, necessitando por isso de um maior fundo
de maneio, pelo que a gestdo deste indicador é um fator vital para estas empresas (Van-Horne
& Wachowicz, 2008).

1.2. Politicas de Gestao do Fundo de Maneio

A gestdo do fundo de maneio (GFM) é uma das questdes mais importantes colocadas a gestdo
financeira das empresas, pelas dificuldades na sua gestdo e na determinacéo do seu nivel 6timo
(Lamberson, 1995).

A GFM esta essencialmente focada na gestdo dos cash flows relacionados com o ciclo de
exploracdo para assegurar o nivel de cash flows suficiente para as empresas realizarem
eficientemente o seu négocio, contribuindo assim para aumentar a rentabilidade das empresas
(Martins et al., 2009).

Smith (1980) aponta para um trade-off entre a rentabilidade e a liquidez na medida em que
maior rentabilidade normalmente implica menores prazos de recebimento e de inventarios em
armazem e maiores prazos de pagamento, o que pode comprometer a liquidez, podendo desta
forma afetar a sua atividade normal.

Assim, uma gestéo eficiente de fundo maneio contribui para a criacdo de valor (Kieschnick, La

Plante & Moussawi, 2009; Shin & Soenen, 1998). Em suma, uma gestao eficiente de fundo de
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maneio implica que os gestores tenham em consideracdo que a cobranca de dividas a receber
deve ser efetuada no menor prazo possivel, as disponibilidades devem ter um valor reduzido ao
considerado essencial, e 0 montante de stocks armazenados deve ser reduzido sem provocar
rutura na atividade. Por fim, o alargamento do prazo médio de pagamento a fornecedores ndo
deve colocar em causa a imagem da empresa. O principal objetivo da gestdo de fundo de maneio
deve ser o de encontrar o ponto de equilibrio para a empresa (Sa, 2012).

De acordo com a literatura anterior (e.g., Weinraub & Visscher, 1998), a gestdo de fundo
maneio pode ser caracterizada por politicas de fundo de maneio agressivas ou politicas
conservadoras. As politicas conservadoras definem-se como apresentando um ciclo de caixa!
mais longo devido a um maior periodo de concessao de crédito aos clientes, um maior volume
de inventarios em armazém e um reduzido periodo de pagamento aos fornecedores. Por outro
lado, as politicas agressivas caracterizam-se por ter um ciclo de caixa mais curto, menor
concessao de crédito aos clientes, manutencdo de um menor volume de inventarios em armazém
e obtencdo de prazos de pagamento mais alargados junto dos fornecedores.

Neste contexto, o principal objetivo da gestdo de fundo de maneio é o trade-off entre
rentabilidade e risco, tendo em conta que as decisGes que aumentam a rentabilidade geralmente
ndo aumentam os niveis adequados de liquidez e, inversamente, as decisdes que se focam
inteiramente em maximizar a liquidez reduzem a rentabilidade (Smith, 1980). Assim, este
trade-off depende das politicas de gestdo de fundo de maneio que serdo adotadas pelos gestores,

sumarizadas na Tabela 1

Tabela 1: Relacédo entre os componentes da gestdo de fundo de maneio e o investimento
do fundo de maneio.

Gestao de fundo de

Pagamentos | Inventarios | Recebimentos maneio/
Rentabilidade | Risco Investimento
Relacdo Linear
Politica Maior Maior Longos Niveis Mais curtos Menor Investimento/
Agressiva Inferiores
Politica Menor Menor Curto Niveis Mais altos Maior Investimento
Conservadora mais altos

Fonte: Gomes,2013: Politicas de Gestéo.

1 Ciclo de caixa é uma medida que expressa as necessidades de fundo de maneio em dias de vendas.




Neste contexto, as evidéncias empiricas anteriores (e.g., Gardner et al., 1986; Weinraub &
Visscher, 1998; Deloof, 2003; Petersen & Rajan, 1997; Pais, 2014) defendem que, em média,
as politicas mais agressivas estdo associadas a um maior risco e uma maior rentabilidade,
enquanto as politicas mais conservadoras estdo associadas a uma menor rentabilidade e um
menor risco. Gardner et al. (1986) e Weinraub & Visscher (1998) estudaram a adogdo de
politicas conservadoras versus agressivas de gestdo de fundo de maneio utilizando dados para
um periodo compreendido 1984 a 1993 em empresas norte-americanas. Os resultados
demonstraram evidéncia de que politicas de fundo de maneio agressivas na gestdo de alguns
ativos/passivos correntes sdo equilibradas por politicas financeiras de fundo de maneio
conservadoras em outros ativos/passivos correntes.

Neste sentido, Deloof (2003) argumenta que os gestores podem melhorar a rentabilidade da
empresa através da reducdo do periodo de crédito concedido a clientes e da reducdo do prazo
de permanéncia dos inventarios em armazém, sendo que as empresas menos rentaveis tendem
a esperar mais tempo para pagar as suas contas. Estes resultados sdo corroborados por outros
estudos, nomeadamente, Jose et al. (1996), Shin & Soenen (1998), Wang (2002), Valadas
(2005), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007). Também Pais (2014) analisa os efeitos da
gestdo de fundo de maneio na rentabilidade de uma amostra de 6065 pequenas e médias
empresas (PME) portuguesas entre 2002 e 2009 e obtém evidéncias semelhantes aos estudos
anteriores.

Em contraste, as politicas conservadoras de fundo de maneio implicam maior investimento nas
componentes de fundo de maneio, uma vez que defendem que as empresas se tornam menos
arriscadas a medida que aumenta o investimento. Os autores consideram que a politica
conservadora afeta positivamente a rentabilidade devido a um maior volume de vendas
(Petersen & Rajan, 1997) e niveis mais elevados de stocks que evitam interrupcdes no ciclo
operacional e a reducdo de custos de fornecimento, reduzindo assim o risco de flutuacdo de
precos das matérias-primas (Blinder & Maccini, 1991). Aumentar o prazo do crédito concedido
aos clientes reduz igualmente a informag&o assimétrica entre o comprador e o vendedor (Smith,
1987), fortalecendo assim as relagdes fornecedor-cliente no longo prazo, o que estimula o
aumento das vendas em periodos de baixa procura e provoca a reducao dos custos de transagdo
(Emery, 1987).

A reducdo dos prazos de pagamento aos fornecedores permite que os clientes aproveitem os
descontos de pronto pagamento (Ng, Smith & Smith, 1999; Wilner, 2000).



Em suma, e apesar das politicas de fundo de maneio adotadas pelas empresas dependerem muito
do setor (Weinraub & Visscher, 1998), os gestores podem adequar as politicas de fundo de
maneio as suas estratégias de financiamento e de investimento consoante o cenario

macroeconomico e o nivel de risco que pretendem assumir.

1.3. O impacto da Gestédo de Fundo de Maneio na Rentabilidade

A literatura anterior demonstra evidéncia de um impacto significativo da gestdo de fundo de
maneio sobre a rentabilidade das empresas (e.g., Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998; Deloof,
2003; Raheman & Nasr, 2007; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Jose et al. (1996) e
Shin & Soenen (1998) examinaram a relacao entre a rentabilidade e a gestdo de fundo de maneio
para amostras de grandes empresas norte-americanas. Os autores usaram como indicador de
gestdo de fundo de maneio o Cash Conversion Cycle (CCC)?; os seus resultados demonstram
gue as empresas com CCC mais curtos tendem a ser mais rentaveis porque tendem a minimizar
0 custo de detencdo dos ativos pouco rentaveis, tais como a caixa e 0s seus equivalentes®.
Consistente com Jose et al. (1996), Shin & Soenen (1998) concluem que um ciclo financeiro
mais reduzido reflete uma gestdo de fundo maneio mais eficiente, o que implica menores
necessidades de financiamento, como recurso a capitais proprios e a capitais alheios. Os autores
usaram como indicador de gestdo de fundo de maneio o Net Trade Cycle (NTC)?, traduzido
como ciclo financeiro de exploracdo. Shin & Soenen (1998) argumentam que o uso do NTC é
justificado porque é uma medida do ciclo de caixa em funcéo dos dias de vendas (tendo a funcédo
um denominador comum que séo as vendas), enquanto os componentes que constituem o CCC

ndo tém o mesmo denominador, o que torna a soma invalida.

Estes resultados sdo corroborados por Deloof (2003)°, que analisou uma amostra de 1099
empresas belgas de grande dimensdo, num periodo de cinco anos (entre 1991 e 1996). O autor
evidenciou a existéncia de uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o prazo médio de

pagamentos, prazo médio de recebimentos e prazo médio de inventarios em armazém,

2 CCC = ((Clientes/vendas) +(Inventarios/custo das matérias ou mercadorias) — (Fornecedores/Compras))*365. Este indicador
é uma medida de gestéo de fundo de maneio considerada como substituta do ciclo financeiro de exploracéo.

3 E consensual literatura financeira que os ativos de curto prazo apresentam taxas de rentabilidade mais baixas do que os ativos
de longo prazo (Jose et al., 1996).

4 NTC = ((Clientes + Inventarios — Fornecedores) / Vendas)*365

5 Deloof (2003) utilizou na analise 0 método de regressdo com dados em painel, o0 método dos efeitos fixos e 0 dos minimos
quadrados.
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concluindo que os gestores podem criar valor para os acionistas através da reducdo dos prazos
médios de recebimentos e da reducdo (para niveis minimos) da permanéncia dos inventérios
em armazém. Deloof (2003) argumenta que a relacdo negativa entre o prazo médio de
pagamentos e a rentabilidade resulta das empresas menos rentaveis pagarem mais tarde as suas
dividas. Este argumento é igualmente defendido por Raheman & Nasr (2007), com base numa
amostra de empresas paquistanesas, analisadas entre 1998 e 2007; os autores documentaram
resultados semelhantes aos estudos anteriores, i.e., um ciclo de caixa mais curto esta
relacionado com um melhor desempenho empresarial. Também Gill, Nahum & Neil (2010)
demonstraram evidéncias semelhantes a literatura anterior (e.g., Jose et al., 1996) para uma
amostra de 88 empresas americanas cotadas entre 2005 e 2007. Neste contexto, Wang (2002)
estudou o impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade de uma amostra de empresas
japonesas e taiwanesas entre 1985 a 1996 e observou uma relacéo negativa entre 0 CCC e a
rentabilidade. O autor defende que os seus resultados sugerem que a relacdo entre a gestdo do
fundo de maneio e a rentabilidade é sensivel ao contexto industrial (p.e., canais de marketing e

distribuicéo).

Até meados da primeira década de 2000, uma parte significativa dos estudos sobre a gestdo do
fundo de maneio era baseado em amostras constituidas por grandes empresas cotadas em bolsa,
sendo que as PME eram negligenciadas nesse ramo da literatura financeira. Essa oportunidade
de investigacdo foi aproveitada por varios autores (e.g., Valadas, 2005; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano; 2007). Neste contexto, Valadas (2005) analisou os efeitos da gestdo de fundo
de maneio numa amostra de 4616 PME Portuguesas, inseridas em 20 setores de atividade,
durante 1996-2002; o autor conclui que a diminui¢do do prazo médio de inventarios conduz a
um aumento na rentabilidade. Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) analisaram uma
amostra de 8872 PME espanholas, durante o periodo entre 1996 a 2002. Os resultados obtidos
sugerem que os gestores podem aumentar a rentabilidade através da reducdo do prazo médio de
recebimentos e inventarios; no que se refere ao prazo médio de pagamentos, 0s autores nao

encontraram qualquer evidéncia que sustentasse a sua relacdo negativa com a rentabilidade.

Em suma, quanto menor for o ciclo de caixa menor sera a necessidade de financiamento
externo, o que melhora o desempenho financeiro e aumenta o valor para os acionistas (e.g.,
Shin & Soenen, 1998). Estes resultados sdo corroborados por Nobanee & AlHajjar (2009), que
analisaram uma amostra de empresas japonesas entre 1990 e 2004, e Lazaridis & Tryfonidis

(2006), que examinaram uma amostra de 131 empresas atenienses cotadas entre 2001 e 2004.
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Os autores evidenciaram que 0s gestores podem aumentar a rentabilidade (do ativo e dos
capitais proprios) das empresas pela reducdo do ciclo de caixa, nomeadamente, a diminuigéo
do prazo de recebimentos e a diminuic¢do do periodo de inventarios em armazém e o0 aumento
do prazo médio de pagamentos. No entanto, uma forte dilatacdo do prazo médio de pagamentos
aos fornecedores podera colocar em causa a reputacdo da empresa a nivel de pagamento das
suas dividas e afetar a sua rentabilidade a longo prazo (Gentry, Vaidyanthan & Lee, 1990).
Estas evidéncias também sdo apontadas pelos autores, que apontam uma forte relacdo negativa
entre a rentabilidade e os ciclos de caixa das empresas.

Uma caracteristica transversal a todos os estudos anteriormente citados € a metodologia
aplicada, que resulta em evidéncias sobre relagdes lineares entre o fundo de maneio e a
rentabilidade das empresas. No entanto, um dos objetivos fulcrais da literatura sobre a gestdo
de fundo de maneio € a identificacdo do ponto de equilibrio entre rendibilidade e liquidez, que
resulta de um investimento 6timo em fundo de maneio. Neste sentido, Bafios-Caballero et al.
(2012) examinaram 1008 PME espanholas entre 2002 e 2007 e demonstraram evidéncia de uma
relacdo ndo linear (concava) entre a rentabilidade das empresas e a gestao de fundo de maneio;
este resultado sugere que as empresas podem investir de forma 6tima em fundo de maneio,
sendo que esse ponto 6timo corresponde ao valor maximo de rendibilidade. A rendibilidade
diminui & medida que o investimento em fundo de maneio se distancia desse valor 6timo.
Bafos-Caballero et al. (2012) concluiram que o ciclo de caixa pode ser otimizado de forma a
ponderar os custos e beneficios de investir em fundo de maneio, 0 que tende a maximizar o
desempenho operacional e, consequentemente, a rentabilidade. Consistente com estes
resultados, Gomes (2013) documenta a existéncia de uma relagdo néo linear entre a gestdo do
fundo de maneio e a rentabilidade, maximizando o desempenho através da gestdo do trade-off
entre beneficios e custos de investimento em fundo de maneio, especialmente para pequenas
empresas que operam sob certas restricdes; 0 autor usou uma amostra de empresas portuguesas
entre 1986 a 20009.

Em suma, a gestdo eficiente de fundo de maneio é uma das questdes mais importantes colocadas
a gestdo financeira, pelo que muitos gestores esforcam-se para identificar o nivel adequado de
investimento nos componentes da gestdo de fundo de maneio de forma a maximizar a

rentabilidade.
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Capitulo Il — Hipoteses e Metodologia
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2.1. Hipoteses

De acordo com o objetivo deste estudo, i.e., demonstrar evidéncia sobre o impacto da gestéo
do fundo de maneio na rentabilidade das empresas do setor da industria alimentar portuguesa,
entre 2010 e 2016, e em consonancia com as evidéncias documentadas em estudos anteriores
(e.g., Jose et al., 1996; Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007), pretende-se testar a seguintes hipéteses:

Hipotese 1: A relacdo linear entre a rentabilidade e o indicador de gestdo do fundo de maneio
é negativa.

A hipétese 1 é formulada com base na literatura que estuda o impacto da gestdo do fundo de
maneio sobre a rentabilidade das empresas. A maioria dos estudos anteriores sobre este tema
evidenciam uma relacdo (linear) negativa entre a rentabilidade e o ciclo financeiro de
exploracdo, o que sugere a ado¢do de politicas agressivas de fundo de maneio como forma de
aumentar a rentabilidade. Assim, é esperada uma relacdo linear negativa entre a rentabilidade e

a gestdo do fundo de maneio, medida pelo ciclo financeiro de exploracgéo.

Hipdtese 2:

Hipdtese 2a: A reducdo do prazo médio de recebimentos conduz a um aumento na
rentabilidade.

Hipotese 2b: A reducdo do prazo médio de inventarios em armazém conduz a um
aumento na rentabilidade.
De acordo com estudos anteriores (e.g., Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), os gestores
podem aumentar a sua rentabilidade, medida pelo ROA, através da reducdo do prazo médio de
recebimentos e do prazo médio de armazenamento dos stocks, pelo que é esperada uma relacéo

negativa entre a rentabilidade e esses componentes da gestdo de fundo de maneio.

Hipotese 3: O aumento do prazo médio de pagamentos conduz a um aumento na rentabilidade.
A literatura anterior ndo € consensual relativamente ao impacto na rentabilidade do aumento do
prazo médio de pagamento aos fornecedores (e.g., Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Neste
contexto, Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) nao encontraram evidéncia que suportasse
essa hipotese. Por outro lado, Lazaridis & Tryfonidis (2006) documentam uma rela¢éo positiva

entre a rentabilidade da empresa e 0 prazo médio de pagamentos, isto €, quanto maior o crédito

14



obtido junto dos fornecedores mais meios serdo libertados para aplicar em investimentos que

permitam incrementar a rentabilidade da empresa.

Hipotese 4: Existe uma relagdo nédo linear entre a rentabilidade da empresa e o indicador de
gestdo de fundo de maneio.

A hipoétese 4 pretende testar a existéncia de uma relagdo ndo linear entre a rentabilidade da
empresa e 0 investimento em fundo de maneio. Bafios-Caballero et al. (2012) evidenciaram
uma relacdo ndo mondtona (concava) entre as variaveis de rentabilidade (medida pelo ROA) e
o ciclo de caixa (medido pelo CCC); os autores concluem que as empresas tém um ponto 6timo
de investimento em fundo de maneio que maximiza a rentabilidade. Uma relagéo concava entre
a rentabilidade e o investimento em fundo de maneio significa que a rentabilidade aumenta em
funcdo do investimento em fundo de maneio até atingir o seu ponto maximo, sendo que a partir
desse ponto méximo a rentabilidade diminui em funcdo do aumento do investimento em fundo

de maneio.

2.2. Metodologia

De forma a testar as hipOteses formuladas na seccdo anterior, conduziu-se uma analise
univariada em funcédo da varidvel Dimensdo e uma analise multivariada baseada na analise de
regressdo mdltipla para testar a relacdo entre varidveis dependentes, independentes e de
controlo.

A andlise univariada é adotada com o objetivo de se observar se existem diferencas
estatisticamente significativas entre o0s valores médios das varidveis dependentes,
independentes e de controlo das empresas de pequena dimensdo versus as empresas de média
dimensdo, assim como diferencas significativas entre as medianas das variaveis usadas no
estudo.

A analise multivariada permite analisar relacGes entre varias variaveis em simultaneo. Esse tipo
de anélise envolve procedimentos mais longos e complexos do que a analise univariada. Sendo
este um estudo empirico longitudinal dado que os dados estdo agrupados em painel, serdo
utilizadas, para analisar os dados, as metodologias de dados de painel. De acordo com Baltagi
(2005;citado por Klevmarken, 1989; Hsiano, 2003), uma das vantagens da estimagdo com
dados em painel é o facto de se conseguir controlar a heterogeneidade da amostra. Assim, 0S

dados em painel sugerem a existéncia de caracteristicas diferenciadoras dos individuos, sendo
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gue neste caso o0s individuos sdo as empresas. Essas caracteristicas podem ou ndo ser constantes
ao longo do tempo, de tal forma que estudos que usam dados agrupados como séries temporais
ou cross section que ndo tenham em conta tal heterogeneidade produzirdo, quase sempre,
resultados fortemente enviesados.

Por outro lado, os dados em painel disponibilizam maior quantidade de informagé&o, maior
variabilidade dos dados, menor multicolinearidade entre as variaveis, maior nimero de graus
da liberdade e maior eficiéncia na estimacédo (Brooks, 2008).

Neste sentido, a metodologia mais adequada para analisar dados em painel ird depender,
essencialmente, da heterogeneidade da amostra. E importante salientar que em algumas
amostras existem certas caracteristicas das entidades (e.g., localizacdo das empresas,
competéncias dos recursos humanos, entre outras) que sdo consideradas fixas ao longo do
tempo e que devem ser devidamente tratadas através da metodologia de efeitos fixos (FE).
Segundo Wooldridge (2002), a metodologia de efeitos fixos passa a ser aplicada a grupos de
entidades cujas especificidades ndo mudem ao longo do tempo (e.g., ndo mudem de CAE ou
da localizacdo geografica). O pressuposto subjacente a esta metodologia € que a
heterogeneidade ndo observada esta correlacionada com as varidveis explicativas, pelo que
devera ser capturada e devidamente tratada. Assim, esse tratamento depende de um teste prévio
proposto por Hausman (1978), baseado na diferenca significativa entre os efeitos provocados
pela heterogeneidade serem fixos ou aleatorios. A hipdétese nula do teste de Hausman (1978)
postula que os efeitos sdo aleatorios, consistentes e assintoticamente eficientes. Por outro lado,
a hipotese alternativa do teste formula que os efeitos fixos sdo fixos, sendo que sdo apenas
consistentes. Se os efeitos forem considerados aleatérios (EA), o estimador é dos minimos
quadrados generalizados (GLS). Se os efeitos forem fixos o estimador mais apropriado é o dos
minimos quadrados (OLS). Dada a estrutura e natureza da nossa amostra, é esperado que 0s
efeitos sejam fixos, pelo que o estimador serd o OLS. Contudo, antes da aplicacdo do teste de
Hausman (1978), devem ser analisados os resultados da aplicacdo do método OLS a toda a
amostra — método designado por Pooled OLS — nomeadamente, a estatistica F, cuja hipo6tese
nula é baseada no pressuposto de que 0s termos constantes sdo iguais para todas as entidades.
Se a hipdtese nula for rejeitada, significa que ha efeitos individuais ndo observaveis que devem
ser devidamente tratados como aleatorios ou fixos.

Em suma, é esperada a rejeicdo de ambos os testes: F e Hausman (1978), pelo que os efeitos

nao observaveis devem ser devidamente tratados como efeitos fixos.
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Outro potencial problema que pode surgir na anélise empirica € o problema da endogeneidade.
Se as variaveis explicativas forem consideradas como potencialmente enddgenas, ndo €
possivel extrapolar conclusdes a partir da analise econométrica. Neste caso, um método
apropriado para lidar com a endogeneidade € a inclusdo de varidveis instrumentais. A regressdo
com recurso a Vvaridveis instrumentais consiste num meétodo que fornece estimadores
consistentes, isto é, ndo enviesados, na presenca de correlacdo entre o erro e as variaveis
explicativas. A correlacdo entre o erro e a variavel explicativa é determinada, de grosso modo,
por trés motivos: omissdo das varidveis relevantes para o modelo, erros nas varidveis e
simultaneidade. No sentido de testarmos a exogeneidade das variaveis explicativas, serd
aplicado o teste Davidson-MacKinnon, sob a hip6tese nula de que os regressores sdo exdgenos.
Na presenca de variaveis explicativas potencialmente endogenas, e segundo Cameron e
Triverdi (2009), a metodologia das variaveis instrumentais permite estimar erros-padrdo
robustos, baseados no pressuposto de que as observagdes para a mesma empresa estdo
correlacionadas em periodos de tempo diferentes, mas as observagdes para as diferentes
empresas nao estdo correlacionadas entre si.

Os instrumentos validos tém que satisfazer duas condicdes: relevancia e exogeneidade. Assim,
a variavel instrumental é revelante, caso esteja correlacionada com a varidvel explicativa e
exogena caso ndo esteja correlacionada com o termo de erro. Normalmente, as varidveis
explicativas desfasadas um ou mais periodos sdo considerados instrumentos validos. Para testar
a qualidade dos instrumentos, sera aplicado o teste de Hansen, sob a hipotese nula de que os
instrumentos sdo validos. A aplicacdo de varidveis instrumentais exige um estimador
especifico, como é o caso do Generalized Method of Moments (GMM) devido a inclusdo de
variaveis desfasadas em diferentes periodos de tempo.

Em conclusao, o objetivo principal da aplicacdo das diferentes metodologias é obter resultados

consistentes de forma a ndo enviesarem a inferéncia estatistica.
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Capitulo 111 — Descricdo da Amostra e das Variaveis
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3.1. Amostra

A amostra usada neste estudo foi recolhida na base de dados SABI ©. Assim, foram recolhidos
dados contabilisticos para um conjunto de empresas da Industria Alimentar, cujos Codigos de
Atividades Econodmicas (CAE) correspondem a divisdo 10. Foram selecionadas empresas que
correspondem aos critérios definidos na diretiva europeia de 2003/361/CE de PME, que sdo 0s
seguintes: i) minimo de dez trabalhadores e maximo de duzentos e cinquenta trabalhadores; ii)
volume de negocios igual ou superior a dois milhdes até ao maximo de cinquenta milhdes de
euros. O periodo da amostra considerada corresponde a 7 anos, entre 2010 a 2016. O periodo
amostral selecionado inicia-se em 2010 devido a alteracdo do normativo contabilistico com a
introdugdo de um novo normativo — o Sistema de Normalizagdo contabilistica (SNC) — que foi
adotado em Janeiro de 2010.

A amostra final é resultado de aplicacdo de diferentes filtros de forma a mitigar o efeito de
observacGes andmalas ou extremas nos resultados e consequente inferéncia estatistica. Para
assegurar que todas as empresas incluidas neste estudo tinham informacéo disponivel para a
construcdo das variaveis dependentes, independentes e para a varidvel dimensdo, foram
excluidas todas as observacGes que nao correspondessem a esse critério, tal como todas as
observacBes com valores negativos nas seguintes varidveis: total do ativo, vendas, clientes,
inventarios, fornecedores, ativo corrente, passivo corrente e financiamentos obtidos. Também
com o objetivo de eliminar valores anémalos, foram eliminadas as observagdes cujo prazo
médio de recebimentos, inventarios e pagamentos ultrapassassem os 1000 dias.

Da aplicacdo dos filtros acima mencionados resultou uma amostra final composta por 8934
observacodes correspondentes a 1818 empresas.

Finalmente € ainda importante mencionar que todas as variaveis foram submetidas a um
processo de winsorizing’ ao nivel de 1% em cada cauda, com o objetivo mitigar problemas

provocados por potenciais outliers na analise empirica, o que influencia a inferéncia estatistica.

6 SABI ¢ a forma reduzida de Iberian Balance Sheet Analysis System. a qual consiste num sistema de analise financeira de
empresas ibéricas baseado nos balancos de mais de 700000 empresas portuguesas. A SABI é distribuida e comercializada pela
empresa Amadeus Bureau Van Dijk.

7 Winsorizing é um procedimento estatistico que permite que os valores extremos das varidveis inferiores ao percentil 1 e
superiores ao percentil 99 sejam igualados ao respetivo percentil
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3.2. Definicao das Variaveis

Tendo como objetivo analisar o impacto do fundo de maneio na rentabilidade das empresas
portuguesas, as varidveis utilizadas para testar as hipdteses formuladas no Capitulo Il foram
baseadas na evidéncia demonstrada pela literatura anterior (e.g., Jose et al., 1996; Wang, 2002;
Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

3.2.1 Variaveis Dependentes

Os estudos anteriores utilizam os seguintes indicadores: a rentabilidade do ativo, designada por
return on assets (ROA) e a rentabilidade dos capitais proprios, designada por return on equity
(ROE) (e.g., Gentry et al., 1990; Jose et al., 1996; Nobanee & AlHajjar 2009). Neste estudo, 0
desempenho da empresa é medido pelas seguintes variaveis:

» Rentabilidade operacional do ativo (ROA) = EBIT / Ativo Total
A rentabilidade do ativo, designada por ROA, corresponde a capacidade da empresa em gerar
resultados a partir dos seus ativos. Este indicador é usado como medida da eficiéncia dos
recursos operacionais, medido pelos resultados operacionais ou resultados antes de juros e
impostos, designado por EBIT (Earnings before Interest and Taxes), que nédo sdo afetados pelo
impacto fiscal. Esta variavel é definida como o racio entre os resultados operacionais (EBIT) e
o total do ativo.

» Rentabilidade dos capitais préoprios (ROE) = Resultados liquidos /Capitais Proprios.
A rentabilidade dos capitais préprios, designada por ROE, mede a eficiéncia de uma empresa
em gerar retorno do investimento efetuado pelo detentor de capitais proprios. Esta variavel é
também vista na literatura como uma medida que determina o potencial valor da empresa no
futuro (Gordon, 1962). Este indicador permite aos sdcios/acionistas e aos gestores comparar a
rentabilidade dos capitais proprios investidos com as taxas de rentabilidade de outros
instrumentos financeiros transacionados no mercado de capitais e com o custo de financiamento

externo. Esta variavel é definida como o racio entre os resultados liquidos e os capitais proprios.
3.2.2 Variaveis independentes/explicativas

As variaveis independentes usadas neste estudo sdo o indicador de gestdo de fundo de maneio,

o indicador ciclo financeiro de exploracéo, designado por Net Trade Cycle (NTC) e os seus
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componentes: prazo médio de recebimentos, prazo médio de inventarios e prazo médio de

pagamentos.

» Prazo médio de recebimentos (PMR) — representa 0 numero meédio de dias que uma
empresa demora a cobrar as dividas dos seus clientes. E calculado pela seguinte
formula:

PMR = [(Clientes / Volume de Negdcios) x 365]

Apesar do argumento que um prazo médio de recebimentos elevado pode permitir o0 aumento
do volume de negaocios (e.g., Petersen & Rajan, 1997), de acordo com varios estudos anteriores
(e.g., Jose et al., 1996), quanto maior o prazo médio de recebimentos menor a eficacia da

politica de crédito das empresas.

» Prazo médio de inventarios (PMI) — este indicador mede o grau de eficacia com que
a empresa gere a manutencdo dos seus inventarios em armazém. E calculado da
seguinte forma:

PMI= [(Inventarios / Volume de Negdcios) x 365]

Quanto maior o periodo dos inventarios em armazém maior o investimento em stock para um

dado nivel de producéo.

» Prazo médio de pagamento (PMP) — é um indicador que mede a eficacia dos
pagamentos das empresas aos seus fornecedores de exploragdo. Este racio é calculado
da seguinte maneira:

PMP= [(Fornecedores / Volume de Negdcios) * 365]

» Net trade Cycle (NTC) — este indicador representa, em média, 0 nimero de dias em

funcdo das vendas que a empresa terd que financiar o seu ciclo de exploragdo. Esta

variavel é medida da seguinte forma:

NTC = [PMR + PMI - PMP]
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O NTC é usado como indicador da gestdo de fundo de maneio. Quando o NTC ¢é positivo, a
empresa necessita de fundo de maneio para financiar o seu ciclo de exploragdo. Por outro lado,
guando o NTC é negativo, a empresa consegue financiar o seu ciclo de exploragdo com 0s seus

recursos ciclicos, isto é, com as contas a pagar de exploragéo.

3.2.3 Variéveis de Controlo
As variaveis de controlo usadas neste estudo s@o consonantes com a literatura anterior (e.g.,
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007) e sdo as seguintes: taxa de crescimento das vendas,

récio do endividamento de curto prazo e dimensdo da empresa.

» Dimensdo da empresa - calculada pelo logaritmo do total do ativo. A dimensdo de
uma empresa influencia a rentabilidade das empresas. Assim, nos estudos anteriores 0
logaritmo do ativo total, ou em alternativa do volume de negécios, funciona como uma
proxy para medir a dimensdo da empresa (e.g., Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis,
2006).

» Taxa de Crescimento das Vendas - medida como a variacdo percentual entre a

variavel volume de negdcios entre dois periodos através da seguinte férmula:

AVendas = [ (Volume de Negdcios do ano n / Volume de Negdcios do ano n- 1) - 1]

A taxa de crescimento das vendas da empresa significa um aumento na entrada de fluxos
financeiros para a empresa. Esta varidvel € interpretada na literatura como tendo a capacidade
de capturar as oportunidades de crescimento do negécio no futuro (e.g., Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007).

» Endividamento Financeiro de Curto Prazo — esta varidvel de acordo com os estudos
citados na anterior literatura (e.g., Deloof, 2003) refere que o aumento do nivel de
endividamento da empresa implicara maiores encargos financeiros e, dessa forma,
afetard negativamente a sua rentabilidade. Esta variavel ¢ medida como o quociente

entre o passivo financeiro de curto prazo e o passivo total:

Endividamento= Passivo Financeiro de Curto Prazo / Passivo Total.
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Capitulo IV — Analise Estatistica
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4.1. Estatistica Descritiva

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas das variaveis (dependentes,
independentes e de controlo) que serdo usadas para testar as hipéteses formuladas no Capitulo
I1. A amostra inclui empresas do setor alimentar entre 2010 e 2016. O Apéndice | (tabela A.1)

mostra a descri¢do de todos os CAE incluidos na amostra.

Tabela 2:Estatisticas Descritivas

Variavel n Média Desvio Padréo Minimo 0,25 Mediana 0,75 Méximo
ROA 8934 0,0355 0,0927 -0,3158 0,0097 0,0326 0,0693 0,3423
ROE 8934 -0,0388 0,6507 -4,6626 0,0037 0,0415 0,1278 1,0516
PMR 8934 63,6018 60,9986 0,0000 9,9216 53,9755 94,6410 297,8717
PMI 8934 35,2133 54,5289 0,0000 6,1186 15,0569 38,5075 328,0148
PMP 8934 46,2320 41,7645 0,0000 18,3938 35,8242 60,9726 237,1915
NTC 8934 53,3957 78,9385 -98,2297 2,2276 35,4637 84,1177 387,1091

Dimenséo 8934 6,9380 1,6134 3,9979 5,6500 6,7093 8,0704 10,7786

AVendas 7116 0,0366 0,1870 -0,4121 -0,0599 0,0124 0,1015 0,9000

Endividamento 6705 0,8557 3,8313 0,0000 0,0000 0,0000 0,0072 29,6318

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas para a amostra final durante o periodo 2010-2016. As estatisticas descritivas
s80 as seguintes: nimero de observagdes (n), média, desvio padrdo, minimo, percentil 25, mediana, percentil 75 e maximo.
As varidveis dependentes sdo as seguintes: Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total);
Récio da Rentabilidade dos Capitais Préprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Proprios). As variaveis independentes
sdo as seguintes: Prazo Médio de Recebimentos: PMR = [(Clientes/VVolume de neg6cios)*365]; Prazo Médio de
Inventérios: PMI = [(Inventarios/Volume de neg6cios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /\Volume
de negdcios)*365]; Net Trade Cycle: NTC = (PMR+PMI-PMP). As variaveis de controlo incluem a Dimensdo (medida
pelo logaritmo do Ativo Total), a Taxa de Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n / Volume de

Negdcios ano n-1) -1] e Endividamento: (Passivo financeiro curto prazo/ Passivo Total).

Observa-se na Tabela 2 que, em termos médios, a Industria Alimentar Portuguesa apresenta,
para o periodo de 2010-2016, uma rentabilidade do ativo (ROA) de 3,55 %, sendo que se situa
préximo da sua mediana (3,26 %); por outro lado, a rentabilidade média dos capitais proprios
(ROE) é de -3.88%, mas sua mediana é de 4,15%. Esta disparidade nas estatisticas do ROE é
explicado pelo desvio face a média (65,07%).

Relativamente ao nimero médio de dias de recebimentos (PMR) é de aproximadamente 64 dias
de vendas, o prazo médio de pagamentos (PMP) é cerca de 46 dias de vendas e o tempo médio

de inventarios (PMI) que permanecem em armazém é de 35 dias de vendas. O indicador de
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gestdo de fundo de maneio Net Trade Cycle (NTC) é, em média, de 53 dias, explicado em parte
pelo facto do PMR ser superior ao PMP. Este resultado significa que, em termos médios, as
empresas deste setor demoram menos tempo a liquidar os seus fornecimentos do que a cobrar
aos seus clientes, o que origina a necessidade de financiamento para a manutencao da atividade
operacional da empresa.

Quanto as variaveis de controlo, observa-se que, em média, as empresas que integram a amostra
final sdo de pequena dimensao, sendo que o seu ativo total ultrapassa ligeiramente um milh&o
de euros. A taxa de crescimento das vendas apresenta um valor médio de 4% em termos anuais.
O nivel de endividamento de curto prazo relativamente ao passivo total € de aproximadamente

86%, 0 que é um sinal de elevada alavancagem financeira de curto prazo face ao passivo total.

4.2. Analise das Correlagdes

A Tabela 3 apresenta uma matriz com os coeficientes de correlagdo de Pearson e a respetiva
significancia estatistica associada a cada coeficiente entre todas as varidveis incluidas neste

estudo: dependentes, independentes e de controlo.

Como se pode observar na Tabela 3 (abaixo), a maioria dos coeficientes estimados sdo

estatisticamente significativos ao nivel de significancia de 1%.

De acordo com o sinal e significancia dos coeficientes, observa-se uma relacdo negativa entre
os indicadores de rentabilidade (ROA e ROE) e o prazo médio de inventarios em armazém e 0
prazo médio de pagamentos, sendo que este ultimo resultado é contrario ao postulado pela
hipbtese 3. Por outro lado, e ao contrario do esperado, o NTC esta correlacionado positivamente
com o ROE, sendo que o coeficiente entre 0 ROA e 0 NTC ndo € significativo, tal como também
acontece entre as medidas de rentabilidade e 0 PMR.

Relativamente a correlacdo entre as medidas de rentabilidade e as variaveis de controlo, e de
acordo com o esperado, a Dimensdo esta positivamente relacionada com os indicadores de
rentabilidade, assim como o crescimento das vendas. Por outro lado, também de acordo com o
esperado, o endividamento esta negativamente relacionado com o ROA, ndo sendo a correlacdo
significativa no caso do ROE.

Apesar da informacéo transmitida pela analise de correlacéo, é importante salientar que esta

analise ndo permite separar as causas dos efeitos. Por esse motivo, ndo é possivel concluir com
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base nos coeficientes de correlacdo se menores niveis de NTC conduzem a maior rentabilidade

ou vice-versa (Shin & Soenen,1998). Essa analise sera efetuada no proximo Capitulo.

Tabela 3: Matriz de Correlacdo de Pearson

ROA ROE PMR PMI PMP NTC Dimenséo AVendas Endividamento
ROA 1,0000
n 8934
ROE 0,6126* 1,0000
p-value 0,000
n 8934 8934
PMR 0,0081 0,0196 1,0000
p-value 0,4464 0,0640
n 8934 8934 8934
PMI -0,1023*  -0,0605* 0,1621*  1,0000
p-value 0,0000 0,0000 0,0000
n 8934 8934 8934 8934
PMP -0,1360*  -0,1095* 0,4298* 0,3088* 11,0000
p-value 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
n 8934 8934 8934 8934 8934
NTC 0,0040 0,0286* 0,6668* 0,6658* 0,0411*  1,0000
p-value 0,7080 0,0068 0,0000  0,0000 0,0001
n 8934 8934 8934 8934 8934 6569
Dimenséo 0,0559* 0,0575* 0,4050* 0,2891* 0,3294* 0,3389*  1,0000
p-value 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
n 8934 8934 8934 8934 8934 8934 8934
AVendas 0,2201* 0,1388* -0,0457* -0,0330* 0,0(;24* -0,0633*  0,0795* 1,0000
p-value 0,0000 0,0000 0,0001  0,0053 0,8388  0,0000 0,0000
n 7116 7116 7116 7116 7116 7116 7116 71116
Endividamento | -0,0292* -0,0081 -0,0555* -0,0085 0,0E;21* -0,0173  -0,1835* -0,0215 1,0000
p-value 0,0168 0,5078 0,0000 04871 0,0000 0,1567 0,0000 0,1126
n 6705 6705 6705 6705 6705 6705 6705 5456 6705

A Tabela 3 reporta os coeficientes de correlacdo de Pearson com base na amostra final durante o periodo 2010-2016. *
representa significancia estatistica ao nivel de, pelo menos, 5%. As varidveis dependentes sdo as seguintes: Racio da
Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total); Récio da Rentabilidade dos Capitais Préprios: ROE =
(Resultados Liquidos/Capitais Prdprios). As varidveis independentes sdo as seguintes: Prazo Médio de Recebimentos:
PMR = [(Clientes/Volume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Inventarios: PMI = [(Inventarios/Volume de
negdcios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /Volume de negdcios)*365]; Net Trade Cycle: NTC =
(PMR+PMI-PMP). As variaveis de controlo incluem a Dimensdo (medida pelo logaritmo do Ativo Total), a Taxa de
Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1] e Endividamento:

(Passivo financeiro curto prazo/ Passivo Total).
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Capitulo V — Resultados Empiricos
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5.1 Andlise Univariada

O principal objetivo da analise univariada é o de averiguar se existem diferencas significativas
nas medias e medianas entre duas submostras construidas em fungédo da dimensédo das empresas.
Assim, a amostra final dividida em pequenas e médias empresas de acordo com o numero de
funcionarios, foi sujeita a seguinte particdo: i) sdo consideradas como Pequenas as empresas
que apresentam menos de 50 funcionarios; ii) sdo consideradas como Médias as empresas que
apresentam entre 50 e 250 funcionarios. Tal como era esperado, a maior parte do tecido
empresarial da nossa amostra € de pequena dimensao, sendo que somente 17% das observacdes
correspondem a médias empresas. Na Tabela 4 é apresentada a analise univariada em funcao
da particdo da amostra em pequenas e médias empresas. Recorreu-se a aplicacdo do teste
paramétrico t-Student para observar se existem diferencas estatisticamente significativas entre
as médias das duas subamostras, e ao teste ndo paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney® com o

intuito de se observar a existéncia de diferencas significativas entre as medianas.

8 Teste ndo paramétrico usado em amostras consideradas independentes.
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Tabela 4: Resultados da Analise Univariada

VARIAVEIS DIFERENCA ENTRE MEDIAS DIFERENCA ENTRE MEDIANAS

ROA 0,0051** 0,0018*
(0,0228) (0,0655)
ROE 0,0431*** 0,0015
(0,0030) (0,5352)

PMR 11,2533*** 21,8629***
(0,0000) (0,0000)

PMI 8,5724*** 10,0738***
(0,0000) (0,0000)

PMP 8,7572*** 15,1375***
(0,0000) (0,0000)

NTC 10,2447*** 19,8944 ***
(0,0000) (0,0000)

Dimenséo 2,5454%** 2,8249***
(0,0000) (0,0000)

AVendas 0,0124** 0,0128***
(0,0225) (0,0005)

Endividamento -0,9413*** 0,0000***
(0,0000) (0,0000)

A Tabela 4 apresenta as diferencas das médias e as medianas entre as pequenas e médias empresas durante o periodo 2010-
2016. As diferencas sdo testadas da seguinte forma: média (mediana) Médias empresas - média (mediana) Pequenas empresas.
As diferencas nas médias séo testadas usando o teste estatistico t (p-value entre parénteses) e as diferencas entre as medianas
séo testadas através da aplicagdo do teste ndo paramétrico Wilcoxon-Mann-Whitney (p-value entre parénteses). ***, ** ¢ *
significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%, respetivamente. As variaveis dependentes
séo as seguintes: Récio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total); Réacio da Rentabilidade dos
Capitais Proprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Proprios). As variaveis independentes sdo as seguintes: Prazo Médio
de Recebimentos: PMR = [(Clientes/VVolume de negécios)*365]; Prazo Médio de Inventarios: PMI = [(Inventarios/\Volume
de neg6cios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /\Volume de negdcios)*365]; Net Trade Cycle: NTC =
(PMR+PMI-PMP). As varidveis de controlo incluem a Dimensdo (medida pelo logaritmo do Ativo Total), a Taxa de
Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1] e Endividamento:

(Passivo financeiro curto prazo/ Passivo Total).

Como observado na Tabela 4, a maioria das diferencas entre médias e medianas é
estatisticamente significativa ao nivel de 1%, o que sugere que existem diferencas entre o grupo
de pequenas e de médias empresas que contribuem para o aumento da heterogeneidade da
amostra. Tal como ja referido na seccdo de descricdo da metodologia aplicada, a
heterogeneidade devera ser devidamente tratada na analise multivariada.

Desta forma, conclui-se que as empresas de dimensdo média sdo mais rentaveis e apresentam
prazos de retencdo superiores aos das pequenas empresas, 0 que conduz a um maior net trade
cycle. Estes resultados podem significar que, em média, as empresas de média dimensao

possuem melhores tecnologias no processo produtivo o que permite a reducdo dos custos de
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producdo e maior poder negocial em definir as condi¢es e os prazos de pagamento (e.g.,
Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).

Relativamente as varidveis de controlo, as médias empresas apresentam taxas de crescimento
das vendas superiores as pequenas e racios de endividamento de curto prazo inferiores.

A importéncia da analise univariada reside na observacao de diferencas entre dois grupos da
mesma amostra, 0 que pode sinalizar problemas que devem ser devidamente tratados ou

mitigados na proxima analise.

5.2 Andlise Multivariada

De acordo com o objetivo fulcral deste trabalho que consiste em analisar o impacto de gestédo
de fundo de maneio na rentabilidade das empresas portuguesas do setor alimentar, a analise
multivariada destina-se a testar as hipdteses formuladas no Capitulo Il. As hip6teses 1, 2 e 3
serdo testadas atraves de diferentes metodologias de forma apresentar evidéncia sobre a
robustez dos resultados empiricos.

Para concluir, testa-se a hipotese 4 que postula a existéncia de uma relacéo néo linear (concava)

entre a rentabilidade e a eficiéncia da gestdo do fundo de maneio, medida pelo NTC.

5.2.1 Analise Multivariada: Teste as relacfes lineares entre a rentabilidade e a gestdo de
fundo de maneio

Nesta seccdo serdo testadas as hipoteses 1, 2 e 3, aplicando-se 0s procedimentos econométricos
descritos anteriormente no Capitulo sobre a Metodologia.

Numa primeira fase, os modelos (1) a (8) abaixo foram estimados como um Pooled OLS. Este
método foi selecionado por se tratar de uma amostra organizada sobre a forma de dados em
painel. Contudo, o método Pooled OLS assume que se as empresas tiverem caracteristicas
individuais que possam influenciar as variaveis explicativas, os resultados obtidos serdo
inconsistentes. Logo, de acordo aos resultados obtidos na Tabela 5 (abaixo) verifica-se que a
hipdtese nula do teste da estatistica F estimada pelo método Pooled OLS foi rejeitada, o que

significa que héa efeitos individuais ndo observaveis que tém de ser devidamente tratados.
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Tabela 5:Resultados obtidos através do método Pooled OLS

Modelo: @ (2) ) 4) (5) (6) ) 8)
Var.
Dependente ROA ROE
Obs. 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456
PMR 0,0000 0,0001
(1,14) (0,45)
PMI -0,0002%** -0,0005%**
(-7.,85) (-3,24)
PMP -0,0003%** -0,0018%**
(-11,14) (-8.83)
NTC 0,0000 0,0003***
(1,21) (2,74)

Dimensdo | 0,0026%**  0,0026%**  0,0048%**  0,0058***  0,0163***  0,0202***  0,0264***  0,0366***
(3,26) (3,16) (6,07) (7,31) (3,03) (3,67) (4,92) (6,81)

AVendas 0,0975***  0,0973*** 0,0935*** 0,0948*** 0,3906*** 0,3810*** 0,3706*** 0,3690***

(15,06) (15,05) (14,56) (14,86) (8,95) (8,74) (8,51) (8,54)
Endividamen

to -0,0004 -0,0004 -0,0003 -0,0004 0,0021 0,0023 0,0027 0,0024
(-1,34) (-1,30) (-0,89) (-1,27) (0,96) (1,08) (1,26) (1,12)

Constante 0,0010 0,0007 -0,0068 -0,0050 -0,2276***  -0,2424***  -0,2634***  -0,2706***
(0,16) 0,12) (-1,10) (-0,81) (-5,42) (-5,78) (-6,28) (-6,54)
F test 47,32 54,55 62,03 47,34 19,55 20,73 28,47 20,39
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,073 0,073 0,083 0,093 0,033 0,031 0,033 0,045

A Tabela 5 relata as estimativas dos coeficientes para as equacdes (1) a (8) usando o método Pooled OLS, durante o periodo
2010-2016. ***** ¢ * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%, respetivamente.
As varidveis dependentes sdo as seguintes: Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total); Racio
da Rentabilidade dos Capitais Préprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Proprios). As varidveis independentes séo as
seguintes: Prazo Médio de Recebimentos: PMR = [(Clientes/Volume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Inventarios: PMI =
[(Inventérios/VVolume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /VVolume de negdcios)*365]; Net
Trade Cycle: NTC = (PMR+PMI-PMP). As varidveis de controlo incluem a Dimenséo (medida pelo logaritmo do Ativo Total),
a Taxa de Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1] e
Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). A Constante corresponde ao termo de interce¢do. Os

Coeficientes do teste t entre parénteses. P-value do teste F entre parénteses. O valor do R?também é reportado.
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Neste sentido, foi aplicado o teste de Hausman de forma a observar se os efeitos ndo observaveis
sdo considerados efeitos aleatdrios, (hipétese nula) ou efeitos fixos (hipdtese alternativa).
Assim, e de acordo aos resultados reportados na Tabela 6 (abaixo), observa-se que a hipotese
nula foi rejeitada, sendo que os efeitos ndo observaveis devem ser tratados como fixos. O
modelo de efeitos fixos assume que as variaveis explicativas estdo correlacionadas com o termo
de erro, 0 que exige o devido tratamento.

Quanto aos problemas de heteroscedasticidade e de autocorrelacdo foram devidamente tratados
adotando a técnica de clustering que permite estimar erros padrao robustos.

Neste contexto, foram modeladas equagdes para serem testadas através da metodologia de
efeitos fixos.

As medidas de rentabilidade correspondem ao ROA e ROE. A equacdo (1) é estimada de acordo
com a hipotese 2a) e a equacado (2) destina-se a testar a hipotese 2b). A equacdo (3) tem como
objetivo testar a hipétese 3 e a equacdo (4) foi formulada para testar a hipo6tese 1, assumindo o
pressuposto de que a relacdo entre a rentabilidade e 0 NTC é linear.

ROA;; = Bo+B,PMR; + B,Dimensao; ; +f3AVendas;  + B4Endividamento ; ; + u+ y+
1)
ROA;; = BotB,PMI;; + B;Dimensao ;; +f3AVendas; + B4Endividamento ; + p.+ v+
)
ROA;; = Bo+B,PMP;;+ B,Dimensao ;; +f3AVendas; + f,Endividamento ;; +p.+ ye+ o
©)
ROA;; = Byt NTC;+ B,Dimensao ;;+f3AVendas;; + f4Endividamento ;; + p.+ y;+ g
(4)

Utilizando a mesma sequéncia relativamente ao ROE. A equacao (5) destina-se a hipotese 2a),
enguanto a equacao (6) a hipotese 2b). A equacdo (7) tem como objetivo testar a hipdtese 3 e a

equacéo (8) tem como objetivo testar a hipotese 1

ROE;; = BotB,PMR;; + B,Dimensao;; +f3AVendas; ; + f,Endividamento ;  + p.+ ¢+ i
()

ROE;; = BotB,PMI; + B,Dimensao ;; +f3AVendas; + f,Endividamento ; +p.+ye+ o
(6)
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ROE;; = Bo+B,PMP; + B,Dimensao ;;+f3AVendas; + f4Endividamento ; ; +p+y;+ i

()
ROE;; = BotP,NTC;; + B,Dimensao ;; +B3AVendas;; + f,Endividamento ;  + L+ y+ o

(8)

Onde a variavel dependente é o indicador da Rentabilidade Operacional do Ativo (ROA =
EBIT/Ativo Total) ou a Rentabilidade dos Capitais Proprios (ROE = Resultados
Liquidos/Capitais Proprios). As variaveis independentes sdo as seguintes: Prazo Médio de
Recebimentos (PMR = Clientes/VVolume de negdcios*365), Prazo Médio de Inventarios (PMI
= Inventarios/Volume de neg6cios*365), Prazo Médio de Pagamentos (PMP=Fornecedores
/Volume de negdcios*365) e o Net Trade Cycle (NTC = PMR+PMI-PMP). As variaveis de
controlo sdo a Dimens&o (medida pelo logaritmo do Ativo Total), a Taxa de Crescimento das
Vendas: (AVendas = [Volume de Negocios ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1], e 0
Endividamento: (Endividamento = Passivo Financeiro de Curto Prazo/Passivo Total). O termo

u. mede a heterogeneidade ndo observavel, y; corresponde ao conjunto de variaveis dummy
temporais que controlam para os efeitos temporais € 0 ;; ¢ o termo de erro. A notagdo “i”

representa cada empresa e “t” representa o ano da observagao.
A Tabela 5 reporta os resultados da aplicacdo do método Pooled OLS e a Tabela 6 apresenta as

estimativas produzidas com recurso a metodologia de efeitos fixos.
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Tabela 6:Resultados da analise de regressdo usando a Metodologia de Efeitos Fixos (EF)

Modelo @ (2 3) 4) 5) (6) ) 8
Var. Dependente ROA ROE
Obs. 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456 5.456
PMR -0,0001 -0,0008
(-1,17) (-1,27)
PMI -0,0002%** -0,0003
(-3,25) (-0,66)
PMP -0,0004*** -0,0020%**
(-7,25) (-4,53)
NTC 0,0000 0,0001
(0,70) (0,27)
Dimens&o 0,0143* 0,0156* 0,0171**  0,0210%* 0,0060 0,0205 0,0120 0,0396
(1,69) (1,83) (2,02) (2,45) (0,12) (0,38) (0,22) (0,71)
AVendas 0,0759***  0,0743***  0,0712%**  0,0717*** 0,2996***  0,2838***  (,2895***  (,2790***
(9,23) (9,11) (8,57) (9,01) (5,31) (5,06) (5,37) (5,26)
Endividamento 0,0027**  0,0028**  0,0027**  0,0027**  0,0084**  0,0086**  0,0084**  0,0080**
(2,53) (2,55) (2,52) (2,50) (2.27) (2,35) (2,27) (2,23)
Constante -0,0570 -0,0610 -0,0696 -0,0847 -0,0427 -0,0874 -0,0680 -0,1817
(-0,95) (-1,01) (-1,16) (-1,40) (-0,11) (-0,23) (-0,17) (-0,46)
Hausman Test 47,42 44,59 49,30 46,02 28,43 24,13 25,08 24,84
(P-Value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0041 0,0029 0,0032
R? 0,066 0,067 0,069 0,078 0,021 0,023 0,022 0,027

A Tabela 6 apresenta as estimativas dos coeficientes para as equagdes (1) a (8) usando a metodologia FE, durante o periodo

2010-2016. ***** ¢ * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%, respetivamente.

As variaveis dependentes sdo as seguintes: Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total); Racio

da Rentabilidade dos Capitais Proprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Proprios). As varidveis independentes séo as

seguintes: Prazo Médio de Recebimentos: PMR = [(Clientes/VVolume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Inventarios: PMI =

[(Inventarios/VVolume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /Volume de negdcios)*365]; Net

Trade Cycle: NTC = (PMR+PMI-PMP). As varidveis de controlo incluem a Dimens&o (medida pelo logaritmo do Ativo Total),

a Taxa de Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1] e

Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). A Constante corresponde ao termo de interce¢do. Os

Coeficientes do teste t entre parénteses. O teste de Hausman é um teste estatistico que avalia o estimador de efeitos aleatdrios

versus o estimador de efeitos fixos. O valor P-value do Teste de Hausman entre parénteses. O valor do R? também é reportado.
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Dada a heterogeneidade de painel de dados usado neste estudo, os resultados de interesse séo
os reportados na Tabela 6. Ao contrario do postulado pela hipdtese 1, que assume uma relagédo
negativa entre a rentabilidade e a gestdo de fundo de maneio, os resultados demonstram que a
relagdo entre a rentabilidade e o indicador de gestdo de fundo de maneio € positiva mas ndo
significativa, 0 que ndo é consistente com os resultados obtidos pelos estudos anteriores (e.g.,
Jose et al.,1996; Wang, 2002, Deloof, 2003, Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Apesar
de estes resultados serem inversos ao esperado, sdo consistentes com o0s coeficientes de
correlacdo de Pearson disponiveis na Tabela 3. Relativamente a relacéo entre a rentabilidade e
0s prazos médios de recebimentos (PMR) e de inventéarios (PMI), os resultados documentam
relagbes negativas, tal como esperado e formulado na hipdtese 2, mas sé a estimativa do
coeficiente entre 0 ROA e o PMI ¢ significativa, pelo que s6 se obtém evidéncia parcial de
suporte a hipdtese 2, nomeadamente a hipotese 2.b), que formula uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e o PMI.

De acordo com a hip6tese 3, espera-se que a relacdo entre a rentabilidade e o prazo médio de
pagamentos (PMP) seja positiva. No entanto, e ao contrario do esperado, a relacdo entre essas
duas variaveis é negativa e estatisticamente significativa ao longo das estimativas (i.e, tanto
usando o ROA como ROE como indicadores da rentabilidade). Tal como apontado por Deloof
(2003), a relacdo negativa entre as medidas de rentabilidade e o prazo médio de pagamentos
pode ser justificada pelo facto das empresas menos rentaveis apresentarem maiores dificuldades
de tesouraria devido as suas restri¢cdes financeiras, tanto no acesso ao financiamento interno
como no acesso ao financiamento externo, o que implica uma dilatacdo nos prazos de
pagamento aos seus fornecedores de exploragéo.

Quanto a analise do impacto das variaveis de controlo na rentabilidade, a relacdo entre a
rentabilidade e a dimensdo é positiva, sendo significativa s6 nos casos em que a rentabilidade
é medida através do ROA. No que respeita as estimativas para a taxa de crescimento das vendas,
e tal como esperado, sd@o sempre positivas e significativas, sugerindo que as empresas que
apresentam taxas de crescimento do seu negocio mais elevadas sdo mais rentaveis. Por outro
lado, e ao contrario do previsto, o racio de endividamento de curto prazo esta positivamente
relacionado com a rentabilidade, o que significa que empresas mais alavancadas
financeiramente no curto prazo sdo mais rentaveis. Por outras palavras, quanto maior o nivel de

endividamento das empresas, maior pode ser o retorno, mas também maior pode ser o risco.
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Neste fase, e tal como apontado pela literatura anterior (e.g., Deloof, 2003; Garcia-Teruel &
Martinez Solano, 2007), é importante realcar que as variaveis explicativas da rentabilidade séo
potencialmente enddgenas, o que reduz a consisténcia e eficiéncia das estimativas dos
coeficientes, enviesando dessa forma a inferéncia estatistica. Com o objetivo de mitigar
potenciais problemas de endogeneidade, sera adotada na proxima sec¢do a metodologia das

variaveis instrumentais.

5.2.2 Problemas de endogeneidade

Os problemas de endogeneidade podem enviesar e evidéncia empirica no caso de a variavel
independente ser afetada pela varidvel dependente. Esta questdo tem sido alvo de preocupacgéo
de diferentes autores (e.g., Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), pelo que se
revela de suma importancia testar e mitigar potenciais problemas de endogeneidade. Neste
sentido, aplicou-se a metodologia de variaveis instrumentais. Esta técnica econométrica foi
descrita no Capitulo 11, seccdo da Metodologia. Assim, as equacdes (1) a (8) sdo re-estimadas
incluindo variaveis instrumentais, sendo que o estimador neste caso é o Generalized Method of
Moments (GMM). Os instrumentos utilizados séo as préprias variaveis explicativas desfasadas
1 e 2 periodos, respetivamente. A validagdo dos instrumentos é efetuada através do teste
estatistico de Hansen, que exige que a cada variavel explicativa potencialmente enddgena
corresponda, pelo menos, dois instrumentos. O teste de exogeneidade de Davidson MacKinnon
também s6 pode ser aplicado apo6s a validacdo dos instrumentos. O nivel de significancia

estatistica de ambos os testes é de 5%. Os resultados estdo reportados na Tabela 7 (abaixo).
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Tabela 7:Teste da analise de regresséao para problemas de Endogeneidade

Modelo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Var. ROA ROE
Dependente
OBS. 3.814 3.814 3.814 3.814 3.814 3.814 3.814 3.814
PMR -0,0003* -0,0027**
(-1,81) (-1,98)
PMI -0,0016*** -0,0061%**
(-4,34) (-3,32)
PMP -0,0008*** -0,0053***
(-3,29) (-2,92)
NTC -0,0006*** -0,0030%**
(-4,11) (-2,92)
Dimensao 0,0408***  0,0374***  0,0619%**  0,0457***  0,1529%**  (0,1654***  0,1967***  (,1994%**
(3,99) (3,88) (4,61) (4,41) (2,67) (2,84) (3,03) 2,72)
AVendas 0,0621***  0,0792***  0,0441***  0,0763*** 0,1304* 0,1767*** 0,0671 0,1720%**
(5,53) (8,02) (2.71) (7,95) (1,94) (2,78) (0,84) (2,75)
E”di"tigame” 0,0019%**  0,0020%** 0,0017** 0,0019*** 0,0038* 0,0045** 0,0028 0,0036**
(2,93) (3,10) (2,50) (2,95) (1,92) (2,50) (1,22) (2,26)
Hansen test 0,104 0,006 0,746 1,969 0,184 0,111 1,465 3,087
(P-value ) 0,7473 0,9395 0,3877 0,1606 0,6683 0,739 0,2261 0,0789
Davidson- 9,9818 73,0615 2,3234 52,3833 8,5686 37,1272 0,9465 35,1170
MacKinnon
(P-value) 0,0016 0,0000 0,1275 0,0000 0,0034 0,0000 0,3307 0,0000
R? -0,042 0,048 0,142 0,057 -0,046 0,005 -0,084 -0,005

A Tabela 7 reporta as estimativas dos coeficientes para as equagdes (1) a (8) usando a metodologia das varidveis instrumentais,
durante o periodo 2010-2016. *** ** ¢ * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%,
respetivamente. As varidveis dependentes sdo as seguintes: Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo
Total); Récio da Rentabilidade dos Capitais Proprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Prdprios). As variaveis independentes
s80 as seguintes: Prazo Médio de Recebimentos: PMR = [(Clientes/\VVolume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Inventarios: PMI
= [(Inventarios/VVolume de negdcios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP [(Fornecedores /Volume de negdcios)*365]; Net
Trade Cycle: NTC = (PMR+PMI-PMP). As variaveis de controlo incluem a Dimensdo (medida pelo logaritmo do Ativo Total), a
Taxa de Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negdcios ano n/ Volume de Negécios ano n-1) -1] e Endividamento:
(Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). A Constante corresponde ao termo de intercecdo. Os Coeficientes do teste t entre
parénteses. O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos. O P-value do teste de Hansen reportado. O teste de Davidson-
MacKinnon é um teste de auséncia de endogeneidade entre os regressores. P-value do teste de Davidson-MacKinnon reportado. O
valor do R?também é reportado.
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Os resultados apresentados na Tabela 7 do teste a exogeneidade - teste de Davidson
MacKinnon - sugerem de forma clara que os resultados anteriores, reportados nas Tabelas 5
e 6, estdo potencialmente afetados por problemas de endogeneidade, dado que a hipdtese
nula do teste € rejeitada na maioria das regressoes, exceto nos modelos (3) e (7), o que
corrobora as suspeitas levantadas na secgéo anterior. Isto sugere que os resultados da Tabela
7 sd8o mais robustos do que os anteriores. Neste contexto, e ao contrario da evidéncia
documentada na Tabela 6, a relacdo entre a rentabilidade, medida tanto pelo ROA como pelo
ROE, e o indicador da gestdo de fundo de maneio, medido pelo NTC, € negativa e
significativa ao nivel de 1%. Estes resultados sugerem que quando o NTC aumenta a
rentabilidade diminui. Por exemplo, no modelo (4), quando o NTC aumenta um dia, a
rentabilidade da empresa diminui 0,06 pontos percentuais, E no modelo (8), quando o NTC
aumenta um dia, a rentabilidade dos capitais proprios diminui 0,3 pontos percentuais, Estes
resultados suportam a hipotese 1, que formula uma relagdo negativa entre a rentabilidade e
o NTC.

Relativamente as hipoOteses 2.a) e 2.b), que postulam uma relacdo negativa entre a
rentabilidade e o prazo médio de recebimentos (PMR) e o0 prazo médio de inventarios (PMI),
respetivamente, a evidéncia produzida pelos resultados da Tabela 7 conduz a sua nao
rejeicdo; quando o PMR (PMI) aumenta, a rentabilidade diminui.

De acordo com a hipdtese 3, um aumento do prazo médio de pagamentos (PMP) a
fornecedores de exploracdo conduz a um aumento na rentabilidade. No entanto, os resultados
demonstram evidéncia contraria, um aumento do PMP conduz a uma diminui¢do na
rentabilidade dado que a relacdo entre as variaveis é negativa e estatisticamente significativa.
E apesar de a hipotese de exogeneidade, dessa variavel explicativa ndo ter sido rejeitada, as
estimativas dos coeficientes sdo consistentes independentemente da metodologia usada, tal
como ¢é possivel confirmar nas Tabelas 5, 6 e 7. Tal como apontado anteriormente, esta
relacdo negativa pode ser explicada pelo facto das empresas menos rentaveis enfrentarem
maiores restricbes financeiras, e por esse motivo demorarem mais tempo a pagar aos
fornecedores (Deloof, 2003). Neste contexto, Valadas (2005) argumenta que os descontos
de pronto pagamento oferecidos pelos fornecedores tém um elevado custo de oportunidade
implicito, pelo que a sua perda pode afetar negativamente a rendibilidade. Assim, e em
consonancia com a evidéncia demonstrada, a hipotese 3 € rejeitada.

Em suma, os resultados sdo, em média, consistentes com os estudos anteriores (e.g., Jose et
al., 1996; Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano,

2007; Nobanee & AlHajjar, 2009). No entanto, deve ser real¢ado o facto de a evidéncia ser
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mista no que respeita a relacdo entre a rentabilidade e 0 PMP. Neste sentido, Deloof (2003)
encontra resultados similares aos reportados na Tabela 7, enquanto Valadas (2005) e Garcia-
Teruel & Martinez-Solano (2007) ndao documentam evidéncia estatistica entre as duas

variaveis.

5.3 Analise Multivariada: relacéo nao linear

5.3.1 Relagdo néo linear entre a rentabilidade e o Net Trade Cycle

De acordo com hipdtese 4, é esperada uma relacdo ndo linear entre a rentabilidade e o
indicador de gestdo de fundo de maneio (NTC), o que significa que existe um ponto 6timo
de investimento em fundo de maneio que maximiza a rentabilidade. Para testar a hipétese 4,
foram modeladas as equacdes (9) e (10) seguindo a intuicdo de Barios-Caballero et al.
(2012). As variaveis dependentes, independentes e de controlo usadas sdo as mesmas usadas
nas equacoes (4) e (8), tal como anteriormente descritas. A Unica alteracdo entre os modelos
abaixo apresentados e os modelos anteriores € a introducdo de uma variavel quadratica que
corresponde ao quadrado do NTC de forma a testar a concavidade da funcdo. A Tabela 8

reporta os resultados.

ROA; ;=B ,+ B,NTC;; + BZNTC2i5t+B3Dimensﬁoi,t+ B,AVendas;; + B,Endividamento; i+

“i+ Vet et

©)
ROE; =B+ B,NTC;+ BzNTCZi,t+B3Dimensﬁoi,t+ B,AVendas; + B Endividamento; .+

Mi+ Vet git

(10)
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Tabela 8:Resultados da relacéo néo linear entre a Rentabilidade e o Net Trade Cycle

Modelo (9) (10)
Variavel Dependente ROA ROE
Observacg0es 3.814 3.814
NTC 0,0002*** 0,0006
(3.57) (0,72)
NTC? -0,0000%*** -0,0000
(-3,27) (-0,77)
Dimenséo 0,0307*** 0,1383**
(3,43) (2,54)
AVendas 0,0729*** 0,1763***
(7,63) (2,80)
Endividamento 0,0017*** 0,0033**
(2,63) (2.14)
R? 0,069 0,024

A Tabela 8 reporta as estimativas dos coeficientes das equacdes (9) a (10) usando a metodologia das variaveis instrumentais,
durante o periodo 2010-2016. ***** ¢ * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de
10%, respetivamente. As varidveis dependentes sdo as seguintes: Réacio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA =
(EBIT/Ativo Total); Racio da Rentabilidade dos Capitais Préprios: ROE = (Resultados Liquidos/Capitais Proprios). As
varidveis independentes sdo as seguintes: Prazo Médio de Recebimentos: PMR = [(Clientes/\VVolume de negdcios)*365];
Prazo Médio de Inventarios: PMI = [(Inventarios/Volume de neg6cios)*365]; Prazo Médio de Pagamentos: PMP
[(Fornecedores /Volume de neg6cios)*365]; Net Trade Cycle: NTC = (PMR+PMI-PMP). As variaveis de controlo incluem
a Dimenséo (medida pelo logaritmo do Ativo Total), a Taxa de Crescimento das Vendas: AVendas = [(Volume de Negécios
ano n / Volume de Negdcios ano n-1) -1] e Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). A Constante

corresponde ao termo de intercegdo. Os coeficientes do teste t entre parénteses. O valor do R? também é reportado.

De forma a mitigar problemas potenciais de endogeneidade, as equacdes (9) e (10) foram
estimadas pelas metodologia das varidveis instrumentais. Os instrumentos usados sdo 0s
mesmos que na analise anterior, acrescidos dos respetivos termos quadraticos.

Os resultados obtidos na tabela 8 suportam parcialmente a hipOtese 4; os sinais e
significancia estatistica das estimativas dos coeficientes do NTC e do NTC? no modelo (9)
demonstram evidéncia de uma relacdo néo linear entre a rentabilidade, medida pelo ROA, e
0 NTC. Dados os sinais dos coeficientes — positivo no caso da variavel NTC e negativo no
caso do termo quadratico do NTC - conclui-se que a relacdo entre 0 ROA e 0 NTC € concava,
0 que sugere a existéncia de um ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que
maximiza a rentabilidade. No entanto, ndo existe evidéncia no caso de a rentabilidade ser

medida pelo ROE, pelo que a evidéncia so suporta de forma parcial a hipotese 4. O que pode
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explicar essa falta de evidéncia pode ser o impacto do endividamento e a politica fiscal que
afeta o desempenho financeiro.
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Capitulo VI — Concluséao
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O presente trabalho tem como principal objetivo analisar empiricamente o impacto da gestéo
de fundo de maneio na rentabilidade das empresas portuguesas do sector alimentar. Para tal,
recorreu-se a uma amostra de 8934 observacoes, correspondentes a 1818 empresas. A amostra
foi obtida na base de dados SABI, para o periodo compreendido entre 2010 e 2016.

Os resultados demonstram evidéncia de uma relagéo linear negativa entre a rentabilidade,
medida pelo ROA e ROE, e o indicador da gestdo de fundo de maneio, medido pelo NTC. Em
suma, as empresas mais rentaveis apresentam um NTC mais curto. Também foi documentada
relacGes negativas entre a rentabilidade e o prazo médio de recebimentos e o prazo médio de
inventarios em armazém, 0 que sugere que 0s gestores conseguem aumentar a rentabilidade
pela diminuigdo do prazo de concessdo de crédito aos clientes e da manutengdo de menores
stocks em armazém. Em geral, estes resultados corroboram as conclusdes de estudos anteriores
(e.g., Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Bafios-Caballero et al., 2012).

Contudo, e ao contrario do esperado, 0s resultados sugerem uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa entre a rentabilidade e o prazo médio de pagamento a
fornecedores; este resultado é consistente independentemente da metodologia utilizada. No
entanto, a literatura anterior ndo é consensual quanto a esta evidéncia, e.g., Lazaridis &
Tryfonidis (2006) documentam uma relacdo positiva entre a rentabilidade e o prazo medio de
pagamentos. Por outro lado, Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) ndo encontram
significancia estatistica na relacdo entre essas variaveis.

Adicionalmente, foi testada a hipdtese da relacdo entre a rentabilidade e a gestdo de fundo de
maneio ser ndo linear. Seguindo a intuicdo de Bafios-Caballero et al. (2012), era esperada uma
relacdo cdncava entre a rentabilidade e o indicador de gestdo e fundo de maneio, i.e., a
existéncia de um ponto 6timo de investimento em fundo de maneio que maximizasse a
rentabilidade. Os nossos resultados demonstram evidéncia que suportam sé de forma parcial
essa hipdtese; assim, observa-se uma relagdo concava entre 0 ROA e 0 NTC, mas nao se
encontrou evidéncia que suporta uma relacdo ndo monotona (concava) para a relacdo entre o
ROE e o NTC. Uma possivel explicacdo para essa falta de evidéncia pode ser o impacto da
estrutura financeira e fiscal que afeta o ROE.

E importante realcar as limitacdes a que este estudo empirico esteve sujeito, sendo que a maior
limitacdo é referente ao periodo temporal considerado para construcdo da amostra. Assim, sO
foram recolhidos dados a partir de 2010, devido ao novo enquadramento contabilistico- 0 SNC
— que sO entrou em vigor nesses anos e introduziram muitas alteracfes contabilisticas que

podem alterar de forma estrutural algumas rubricas.
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Uma futura linha de investigacao sobre empresas do setor alimentar seria analisar o impacto da
gestdo de fundo de maneio na rentabilidade das exportadoras versus empresas puramente

domeésticas, sendo que esse impacto estaria condicionado as restricdes financeiras sentidas pelas

empresas deste setor.
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Tabela Al:Descricdo da Industria por grupos do CAE (Rev. 3).

CAE | Grupo Descricdo do Setor
10

101 | Abate de animais, preparacao e conservacao de carne e de produtos a base de
carne

102 | Preparacdo e conservacao de peixes, crustaceos e moluscos

103 | Preparacdo e conservacao de frutos e de produtos horticolas

104 | Producdo de 6leos e gorduras animais e vegetais

105 | Inddstria de lacticinios
106 | Transformacdo de cereais e leguminosas; fabricacdo de amidos, de féculas e

de produtos afins

107 | Fabricacdo de produtos de padaria e outros produtos a base de farinha

108 | Fabricacéo de outros produtos alimentares

109 | Fabricagdo de alimentos para animais

Esta tabela descreve as industrias do Setor Alimentar. Esta descricdo é de acordo com a classificacdo INE das atividades
comerciais.
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