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Resumo:

Uma gestdo eficiente de fundo de maneio desempenha um fator fundamental nas
praticas de gestdo das empresas, na medida em que determina a capacidade das empresas
suprirem as suas necessidades de curto prazo. Por seu turno, a gestdo de inventarios é
também reconhecida como sendo um pardmetro determinante pela sua influéncia no

funcionamento de outras areas estratégicas da cadeia de abastecimento.

O presente estudo pretende perceber o impacto da gestdo do fundo de maneio no
desempenho financeiro das empresas portuguesas do setor do comércio a retalho e,
adicionalmente, perceber a influéncia da gestdo de inventérios na rendibilidade destas
empresas. Tendo por base os dados de 1.011 empresas portuguesas do setor do comércio
a retalho, no periodo de 2011 a 2020, as regressdes foram estimadas com recurso ao
modelo de efeitos fixos, tendo sido selecionadas diferentes métricas de rendibilidade:
Rendibilidade Operacional dos Ativos, Margem Bruta sobre as VVendas e Resultado antes

de Juros e Impostos sobre as Vendas.

Os resultados obtidos evidenciam uma relagéo estatisticamente significativa entre
as variaveis de gestdo de fundo de maneio e de inventério na rendibilidade das empresas.
A relacdo existente entre as variaveis de gestdo de fundo de maneio e de inventario com
a variavel dependente Rendibilidade Operacional dos Ativos sugere que uma gestdo
agressiva de fundo de maneio e inventarios mais baixos tende a aumentar a rendibilidade
da empresa. Na mesma analise, utilizando como variavel dependente a Margem Bruta
sobre as Vendas, os resultados sugerem que a reducdo do prazo médio de recebimentos
pode potenciar um aumento na rendibilidade. Utilizando como variavel dependente o
Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas, a relagdo encontrada sugere que um
aumento no prazo medio de recebimentos, bem como um aumento no peso de inventarios

pode proporcionar um aumento na rendibilidade das empresas.

Palavras chave: Gestdo de fundo de maneio, Gestdo de Inventéarios, Rendibilidade

Operacional, Desempenho Financeiro, Setor do Retalho



Abstract:

Efficient working capital management is a key factor in corporate management
practices, as it determines the ability of companies to meet their short-term needs. In
addition, inventory management is also recognised as a decisive parameter due to its

influence on the functioning of other strategic areas of the supply chain.

This study aims to understand the impact of working capital management on the
financial performance of Portuguese companies in the retail sector and, additionally, to
understand the influence of inventory management on the profitability of these
companies. Based on data from 1.011 Portuguese retail firms in the period 2011 to 2020,
regressions were estimated using the fixed effects model, and different profitability
metrics were selected: Operating Return on Assets, Gross Margin on Sales and Earnings

before Interest and Taxes on Sales.

The results found reveal a statistically significant relationship between working
capital and inventory management variables on corporate profitability. The relation
between working capital and inventory management variables and the dependent variable
Operational Profitability of Assets suggests that an aggressive working capital
management and lower inventories tend to increase corporate profitability. In the same
analysis, using Gross Margin on Sales as the dependent variable, the results suggest that
a reduction in the average receivables term can lead to an increase in profitability. Using
Earnings before Interest and Taxes on sales as the dependent variable, the relation found
suggests that an increase in the average receivables term, as well as an increase in the

weight of inventories may provide a boost to firms' profitability.

Key words: Working capital Management, Inventory Management, Operational

Profitability, Financial Performance, Retail Sector
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INTRODUCAO




Num ambiente altamente competitivo da economia atual, caracterizado por uma
forte concorréncia, conjunturas econémicas pouco favoraveis, bem como escassez de
recursos, torna-se essencial o desenvolvimento de métodos de gestdo melhores e mais
eficientes, no sentido de promover melhores resultados para as empresas. A literatura
existente acerca das finangas empresariais tem sido, tradicionalmente, centrada no estudo
das decisbes de longo prazo, no entanto, a maioria das empresas investe elevados
montantes em fundo de maneio (Deloof, 2003), o que faz com que as decisbes
relacionadas com a gestdo de curto prazo se consubstanciem como fundamentais para
uma gestdo eficiente, contribuindo para o bom desempenho no longo prazo. Neste
contexto, uma gestdo eficiente de fundo de maneio assume-se como um fator importante
como forma de aumentar o valor da empresa. A par disto, a gestdo de inventarios tem
especial relevancia neste estudo, uma vez que tem reflexos imediatos nos resultados
comerciais e financeiros das empresas. Se, por um lado, a indisponibilidade de inventarios
pode representar uma queda na quota de mercado e elevados custos de aprovisionamento,
por outro lado, o excesso de inventarios pode significar custos de armazenagem, posse e
distribuicdo elevados que promovem efeitos negativos nos resultados financeiros das
empresas. Torna-se, assim, fundamental para as empresas ter uma correta gestdo de
inventario para evitar ruturas e excesso de stock. Uma gestdo eficiente € essencial para a
operacionalidade das empresas, sendo que todas as decisdes que se tomem neste ambito

sdo profundamente relevantes.

Estudos empiricos anteriores que analisam o impacto da gestdo de fundo de maneio
na rendibilidade das empresas sugerem que a adoc¢ao de politicas que privilegiem menores
investimentos em fundo de maneio promovem um aumento na rendibilidade (Deloof,
2003; Randall & Farris, 2009). Deloof (2003) propde, no entanto, um nivel 6timo de
fundo de maneio que potencia o valor das empresas. Assim, as instituicdes devem avaliar
o0 trade-off entre a rendibilidade pretendida e o risco, antes da tomada de decisdo sobre o
montante a investir (Teruel & Solano, 2007). Um elevado montante investido em fundo
de maneio podera desviar recursos financeiros que poderiam ser aplicados em novos
objetivos estratégicos. De outra parte, um fundo de maneio curto pode restringir a

capacidade operacional da empresa.

Embora existam diversas investigacdes sobre a tematica da influéncia da gestdo de
inventarios na performance financeira das empresas, ndo existe consenso relativamente

as conclusdes dos estudos. Diferentes autores propdem uma relacdo negativa entre niveis
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de inventario e performance financeira das empresas: Capkun et al. (2009), Gaur e
Bhattacharya (2011), Swamidass (2007) e Deloof (2003). Todavia, vérios fatores podem
explicar um nivel de inventario superior, entre estes, a satisfacdo da procura, a absor¢édo
de flutuacGes na procura prevista ou o beneficio de pregos especiais na encomenda de
determinada quantidade (Gomes e Lisboa, 2008). Neste sentido, Obermaier e Donhauser
(2012) evidenciam a existéncia de uma relacéo positiva entre desempenho financeiro e
nivel de inventarios. Por outro lado, outros autores concluiram que ndo existem
evidéncias de uma relagdo significativa entre inventario e performance financeira
(Cannon, 2008).

O objetivo principal da presente dissertacao é o de analisar o impacto da gestdo do
fundo de maneio no desempenho financeiro das empresas portuguesas do setor do
comércio a retalho e, paralelamente, perceber a influéncia da gestdo de inventarios na
rendibilidade destas empresas. Nesse sentido, 0s dados a utilizar serdo retirados da base
de dados financeira SABI (Sistema de Analise de Balan¢os Ibéricos), por forma a recolher
dados sobre as empresas portuguesas do setor do comércio a retalho, no periodo de 2011
a2020. O estudo seré baseado numa amostra de 1.011 empresas, resultando numa amostra
final de 10.110 observacdes. As regressdes foram efetuadas com recurso ao modelo de
efeitos fixos. Com o intuito de estabelecer comparacdo entre este estudo e os estudos
efetuados noutros mercados, foram efetuadas as regressdes, utilizando diferentes métricas
de rendibilidade — Rendibilidade Operacional dos Ativos, Margem Bruta sobre as Vendas
e Resultado antes de Juros e Impostos sobre as Vendas — permitindo perceber o impacto
das métricas de desempenho de fundo de maneio e de inventario em diferentes niveis.
Este trabalho pretende contribuir para a literatura dado que néo existe, tanto quanto é do
conhecimento do autor, nenhuma investigacao que se debruce sobre a influéncia da gestéo
do fundo de maneio e de inventarios na rendibilidade das empresas portuguesas do setor

do comércio a retalho.

Utilizando a Rendibilidade Operacional dos Ativos como variavel dependente, 0s
resultados obtidos na presente dissertacdo séo robustos e sugerem que 0s gestores podem
criar valor pela reducdo do prazo médio de pagamentos, de inventarios e de recebimentos,
bem como pela reducdo do peso de inventarios. As regressdes efetuadas também
evidenciam uma relacdo negativa entre prazo médio de recebimento e rendibilidade,
medida ao nivel da Margem Bruta sobre as Vendas. Estes resultados parecem estar de
acordo com os obtidos por outros autores, nomeadamente, Shin e Soenen (1998) e Deloof
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(2003). Por outro lado, a relagdo inversa € verificada quando utilizada a variavel
dependente Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas, sendo que os dados
evidenciam que um aumento no prazo médio de recebimentos, bem como um aumento
no peso de inventarios pode proporcionar um aumento na rendibilidade das empresas
portuguesas do setor do comércio a retalho, o que vai ao encontro ao proposto por Nazir
e Afza (2009) ou Obermaier e Donhauser (2012).

Este trabalho sera dividido em 4 capitulos. No capitulo I, tendo por objetivo
aprofundar os conhecimentos sobre o tema selecionado, serd apresentada a revisdo de
literatura onde se pretende o enquadramento teorico, abordando os diferentes conceitos
sobre gestdo da cadeia de abastecimento, gestdo de fundo de maneio e gestdo de
inventarios, referenciando autores com literatura relevante, sobretudo no que respeita a
estudos empiricos sobre o tema, seguido da apresentacdo e justificacdo das hipoteses de
investigacdo do estudo. No capitulo seguinte sera desenvolvido o estudo empirico, onde
se enquadra e apresenta a amostra a selecionada, a metodologia a utilizar, bem como as
variaveis e modelo econométrico selecionados. No capitulo Ill, apresentar-se-40 0s
resultados obtidos, que serdo discutidos e relacionados com as hip6teses de partida e a
literatura constante no capitulo da revisdo de literatura. O ultimo capitulo terd destaque
para as principais conclus@es obtidas. Essas conclusdes pretendem contribuir para um
aprofundamento do conhecimento da gestéo de fundo de maneio e de inventarios e da sua
relacdo com o desempenho financeiro. Este capitulo é encerrado com a apresentagdo das

limitacGes do estudo.



CAPITULO I — REVISAO DE LITERATURA




1.1 Gestao da Cadeia de Abastecimento

O conceito de gestdo de cadeia de abastecimento, ou Supply Chain Management, é
relativamente recente e foi, originalmente, introduzido nos anos 80 pelos consultores
Oliver e Webber (Croom & Giannakis, 2004). A nocdo de cadeia de abastecimento surge
no ambito da globalizacdo dos mercados, onde as empresas se tornaram sistemas cada
vez mais abertos e complexos, interagindo ao nivel global e, de acordo com Beamon
(1998, p.2), “pode ser definido como um processo integrado no qual varias entidades
comerciais (ou seja, fornecedores, fabricantes, distribuidores e retalhistas) trabalham num
esforco conjunto para: (1) adquirir matérias-primas, (2) converter estas materias-primas
em matérias-primas especificadas produtos finais, e (3) entregar estes produtos finais aos
retalhistas”. Mentzer et al. (2001) definem a cadeia de abastecimento como um conjunto
de trés ou mais entidades que atuam diretamente nos fluxos de produtos, servicos,
financas e/ou informacGes de uma fonte para um cliente. Para Razzolini, Agostinho e
Sousa (1999, p.6) a gestao da cadeia de abastecimento “envolve o conjunto de processos
e organizacOes desde a fonte de matéria-prima até o cliente final”. Este conceito foi
largamente difundido nos anos 90 através de revistas especializadas das areas da
producdo, distribuicdo ou transportes (Ross, 1998) e visa oferecer valor adequado ao
consumidor e 0 maximo retorno sobre o0s ativos para 0s seus participantes, através da
gestéo efetiva dos fluxos de materiais, informagdes e recursos financeiros (Reis, 2003).
A popularidade do conceito, segundo Mentzer et al. (2001), esta relacionada com a
importancia da concorréncia baseada no tempo e na qualidade perante um ambiente de
negocios instavel, como também com os determinantes especificos que se encontram

associados a globalizacdo dos aprovisionamentos e da economia.

A gestdo da cadeia de abastecimento esta assente na teoria de sistemas da empresa
que sugere que decisdes improvisadas com 0 objetivo de maximizar uma transagdo
especifica numa unica fungéo, tais como, distribui¢cdo ou compra, podem gerar resultados
subotimizados que impactam negativamente o desempenho geral da empresa (Drucker,
1962). Vazquez, Sartal e Lozano-Lozano (2016) referem que, aliado ao facto de todos os
intervenientes da cadeia de abastecimento colaborarem entre si, as empresas devem gerir
0 seu fundo de maneio de forma cooperativa em toda a cadeia de abastecimento,
promovendo, desta forma, 0 sucesso desta estrutura, 0 que se consubstancia como uma
vantagem competitiva. De acordo com 0s mesmos autores, devido a complexidade

tecnoldgica e ao desenvolvimento de produtos, cuja gestéo isolada é implexa, e a recente
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crise econdémica que levou a uma constricdo do crédito, criando uma grande pressdo
financeira para grande parte das empresas, certas praticas nao-colaborativas foram
intensificadas, nomeadamente, atraves da transferéncia do esforco financeiro para os
fornecedores, promovendo a geragdo de melhorias a curto prazo numa parte da cadeira
de valor. Esta estratégia pode, todavia, comprometer a estabilidade operacional de toda a
cadeia de abastecimento caso seja prolongada no longo prazo pois € provavel que 0s

fornecedores tentem transferir os seus custos financeiros para o preco das mercadorias.

Greer e Theuri (2012) referem que as praticas comuns nas cadeias de abastecimento
otimizam qualidade e tempos de ciclo, diminuindo o risco financeiro, contribuindo assim
para que as empresas atinjam melhores resultados. Desta forma, verifica-se uma relacéo
entre desempenho financeiro e desempenho operacional. A Supply Chain Finance (SCF)
deriva desta relacdo entre gestdo financeira e gestdo operacional. De acordo com
Hofmann (2005), a SCF visa otimizar os fluxos financeiros numa perspetiva operacional,
alinhando fluxos financeiros, com fluxos de produtos e informacGes dentro da cadeia de
abastecimento, favorecendo uma melhor gestdo do fluxo de caixa. Nesta perspetiva, a
SCF assume-se como uma gestdo eficiente de fundo de maneio, permitindo as empresas
libertacdo de capital pela reducdo de custos, direcionando recursos financeiros para novos
objetivos estratégicos. Os beneficios da abordagem da SCF assentam na cooperagao entre
0s varios intervenientes da cadeia de abastecimento, o que pode resultar numa reducao
dos custos da divida, novas oportunidades de obtencdo de crédito, ou reducdo do capital
de exploracao dentro da cadeia de abastecimento. Randall e Farris 11 (2009) referem que

a SCF promove a confian¢a, 0 empenho e a rentabilidade ao longo de toda a cadeia.

Neste contexto, € necesséario efetuar uma boa gestdo de inventarios dada a
complexidade das suas especificacBes, ao nivel de contabilizacdo e armazenamento.
Tendo em vista o cumprimento de objetivos, 0 processo de gestdo assume-se como
fundamental, constituindo-se como uma vantagem competitiva, dado que as decisdes
relativas a gestdo de inventarios afetam diretamente as estratégias financeiras e
comerciais da empresa. Nesse sentido, a gestdo de inventarios implica a tomada de

decisdes alinhada com a area financeira e comercial da empresa.
1.2 O Fundo de Maneio como Instrumento de Gestéao

O fundo de maneio, ou working capital, enquadra-se no ambito da gestdo de curto

prazo e representa 0 montante investido nas operacdes diérias de uma empresa sendo,



geralmente, estimado pela diferenca entre o ativo corrente e 0 passivo corrente
(Aravindan & Ramanathan, 2013). Para Cohen (1996), o fundo de maneio consiste nos
excedentes de capitais permanentes sobre o ativo liquido, bem como a parte dos capitais
permanentes que tém como destino o financiamento do ativo corrente. O investimento e
financiamento de curto prazo atuam como resposta ao excesso ou défice de tesouraria,
fazendo face ao desfasamento temporal existente entre a aquisicdo de matéria prima e o

recebimento por parte dos clientes (Maness & Zietlow, 2005).

De acordo com Lamberson (1995), as decisdes sobre o fundo de maneio sdo
fundamentais a gestdo das organizacdes, sendo que 0s maiores obstaculos a sua eficiéncia
se centram na identificacdo dos principais determinantes e nivel étimo a considerar.
Assim, quanto maior o conhecimento dos gestores sobre a importancia do fundo de
maneio, maior a sua capacidade para mitigar riscos e potenciar o desempenho financeiro
da empresa. Manoori e Mahammad (2012) referem que o controlo e avaliacdo do fundo
de maneio, assim como dos seus componentes, promove uma gestdo mais eficiente, o
que, potencialmente, se consubstanciara num equilibrio entre liquidez e rendibilidade. Os
mesmos autores referem que, dado que as decisbes que tendem a incrementar a
rendibilidade ndo possibilitam um nivel adequado de liquidez, devera existir um trade-

off entre ambas.

Vaérios sdo os fatores (internos ou externos) capazes de influenciar as decisdes dos
gestores no que respeita ao nivel 6timo de ativos e passivos. Regra geral, a gestdo de
fundo de maneio pode seguir uma, de duas abordagens: a adocdo de uma politica
agressiva, com um elevado nivel de ativos ndo correntes e pouco investimento em ativo
corrente, designadamente, pela promocéo de medidas que potenciam ciclos de caixa mais
curtos, através da reducdo de prazos medios de pagamento, inventéario e recebimento
(Shin e Soenen, 1998; Deloof, 2003); ou pelo recurso a uma politica mais flexivel e
conservadora, optando pela reducdo do investimento em ativo ndo corrente e pelo
aumento no investimento em ativo corrente, particularmente, atraves da extensdo de
prazos médios de pagamento, inventario e recebimento, bem como pelo aumento do
investimento em saldo de caixa, medidas essas que podem promover a criacdo de valor

para a empresa (Nazir e Afza, 2009).

Uma politica agressiva de gestao de fundo de maneio podera fomentar um aumento
no lucro, porém, intensifica também o risco da empresa incorrer em escassez de fundos
para o ciclo operacional e para a liquidacdo de dividas de curto prazo (Van-Horne &
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Wachowicz, 2008). Teruel e Solano (2007) referem que o risco da empresa reduzir o seu
inventario a niveis minimos e a reducao do crédito concedido aos clientes podem produzir
uma guebra nas vendas, sugerindo que a ado¢do desta pratica pode ter efeitos negativos.
Sob outra perspetiva, a utilizacdo de politicas conservadoras de fundo de maneio acarreta
niveis de inventario superiores, 0 que permitira as empresas diminuir o risco de eventuais
ruturas ou beneficiar de precos especiais na encomenda de determinada quantidade
(Blinder & Maccini, 1991). A adocdo desta pratica pode traduzir-se, no entanto, em custos

elevados na manutencdo dos inventarios

Padachi (2006) sugere que um elevado investimento em fundo de maneio tem um
impacto negativo na rentabilidade das empresas. O mesmo autor refere que a gestdo do
fundo de maneio influencia o desempenho financeiro das empresas, essencialmente,
porque, por um lado, os montantes investidos em fundo de maneio sdo frequentemente
elevados face a proporcdo dos ativos totais — sendo fundamental a utilizacdo destes
valores de forma eficiente — e, por outro lado, o fundo de maneio afeta diretamente a
liquidez e rendibilidade da empresa. Caballero, Teruel e Solano (2010), num estudo sobre
a gestdo de working capital em empresas nao financeiras sediadas no reino unido,
sugerem uma relacdo cdncava entre o fundo de maneio e a rendibilidade da empresa,

propondo a existéncia de um nivel 6timo de fundo de maneio.

Considerando as diferentes perspetivas, € possivel inferir que tanto o
sobreinvestimento como o subinvestimento em fundo de maneio podem provocar

ineficiéncias operacionais que tendem a impactar a rendibilidade das empresas.
1.3 Inventérios: Motivacdes, Vantagens e Inconvenientes

Entende-se por inventario o conjunto de bens e materiais disponiveis em stock, que
podem ser utilizados nos processos produtivos de uma empresa ou para venda. Do ponto
de vista contabilistico, “tratam-se de ativos detidos para venda no decurso ordinario da
atividade empresarial, no processo de producédo para tal venda ou na forma de materiais
ou consumiveis a serem aplicados no processo de producao ou na prestagao de servigos”,

tal como define a NCRF 18 (8§ 6).

Segundo Reis (2003), o stock é um conjunto de unidades de cada artigo,
constituindo uma reserva, com o intuito de satisfazer uma futura necessidade de consumo.
Chase, Aquilano e Jacobs (2009) referem que o stock se baseia na existéncia de um
produto ou recurso utilizado por uma empresa. Waters (2003) classifica os stocks em
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matérias-primas, produtos em vias de fabrico e produtos acabados. Sob outra perspetiva,
Reis (2003) categoriza os stocks como produtos de comercializagcdo, produtos de
consumo, matérias-primas e componentes, materiais auxiliares, materiais de conservacao,
pecas e acessorios, ferramentas, embalagens e produtos finais. Carvalho et al. (2010)
dividem os stocks em dois tipos: stock de seguranca e stock ciclico. O primeiro pretende
garantir os niveis de servico, isto é, a capacidade de satisfacdo da totalidade das
encomendas, evitando rutura de stocks. O stock ciclico resulta da tentativa de
rentabilizacdo, através de economias de escala, das operacdes de transporte, montagem e
producdo ou através de compras de determinada quantidade para obtencdo de precos mais
reduzidos. Stock e Lambert (2001) adicionam mais trés tipologias de inventario: stock
especulativo, stock sazonal e o stock “morto”. Segundo estes autores, o stock especulativo
provém de motivagdes ndo relacionadas com a procura, ou seja, pretende beneficiar
economias de escala ou servir de prote¢do contra determinado evento. O stock sazonal é
tido como uma tipologia de stock especulativo, na medida em que se constitui como uma
reserva de produtos que, por motivos alheios as empresas, se torna inacessivel em
determinada época. Por fim, o stock “morto” trata-se de inventario disponivel sem registo

de movimentos durante um periodo de tempo significativo.

De acordo com Gomes e Lisboa (2008), as empresas necessitam de manter
inventario por variadas raz0es, entre as quais, a satisfacdo da procura, a absorcéo de
flutuacdes na procura prevista ou pelo beneficio de precos especiais na encomenda de
determinada quantidade. A gestdo de inventarios atinge assim um nivel de elevada
importancia, pela sua influéncia no funcionamento de outras areas estratégicas da cadeia
de abastecimento. Obermaier (2012) elenca os principais motivos que podem levar uma
empresa a manter inventario. Por um lado, e conforme ja referido, a obtencdo de
economias de escala, através da reducdo de custos de compra, adquirindo em maior
guantidade. Por outro lado, a existéncia de inventario evita custos de ajustamento da
capacidade de producdo quando a procura € incerta, permitindo suavizar os niveis de
producdo. Outra razdo importante para a existéncia de inventario é a garantia do nivel de
servigo, evitando custos de falta de stock, promovendo a manutencéo/incremento da quota
de mercado. O inventario pode, ainda, funcionar como amortecedor nas flutuagdes da

procura prevista, mantendo os processos de fabrico em execucéo.

Segundo Zermati (2000) um inventario permite, celeremente, fazer face as
consequéncias negativas de possiveis casualidades, agindo no combate a indigéncia pela
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via do abastecimento imediato, em resposta as rapidas alteracbes no consumo e como
prevencdo aos atrasos nas entregas. O mesmo autor refere também que o inventario atua
como fator regulador entre as entregas e as utilizacdes que se fazem a ritmos diferentes.
As empresas promovem o armazenamento de produtos ndo s para evitar ruturas, mas
também para conseguir vantagens nos precos de compra e atenuar os efeitos de uma
previsdo na subida de precos. Atendendo a este facto, Zermati (2000) entende que a
especulacdo sobre o aumento dos precos dos produtos € um dos fatores que levam a
existéncia de inventarios, dado que permite as empresas beneficiar de uma vantagem
econémica com o0 aumento da margem do lucro através da compra de bens a baixos pregos
para 0s vender a precos mais altos. Por outro lado, este tipo de ativos pode sofrer
deteriorac@es, perdendo valor e transformando-se em ativos nao vendaveis. Neste sentido,
0 autor alerta que estes ativos podem ser vistos como inconvenientes pois mobilizaram
capital e estdo sujeitos a sua fragilidade, obsolescéncia e aos custos de posse. Quando este
risco é iminente, as empresas sdo forcadas a escoar rapidamente 0s seus produtos, através
da préatica de descontos significativos que diminuem a margem de lucro, promovendo
problemas na liquidez das empresas. Na mesma linha de raciocinio, Chase et al. (2009)
referem que as empresas constituem stock pelos seguintes motivos: cobrir a variagdo da
procura; manter interdependéncia entre as operacgdes; flexibilidade na programacédo da
producdo; protecdo contra a variabilidade no tempo de entrega de matéria-prima;

obtencédo de economias de escala.

Stock e Lambert (2001) referem que os inventarios beneficiam economias de escala
e permitem a especializacdo da producdo bem como o balanceamento entre a procura e a
oferta, reduzindo os efeitos da incerteza. Bowersox (2010) estd em consenso no que
respeita ao papel dos inventarios no balanceamento da procura e da oferta e na gestdo da
incerteza, todavia, enquanto Stock e Lambert (2001) focam na especializacdo da
producéo e no potencial beneficio das economias de escala, Bowersox (2010) salienta a
importancia que esta funcdo assume nas decisdes ao nivel da gestdo de armazéns e

localizag&o.

Entretanto, na abordagem a gestao de inventarios, Gomes e Lisboa (2008) destacam
trés tipos de problemas que podem ser levantados: gestdo de materiais; gestdo
administrativa e gestdo econdmica. A gestdo de materiais relaciona-se com a forma como
0 stock se encontra armazenado, nomeadamente, o seu acondicionamento e

movimentacdo no armazém. A gestdo administrativa refere-se a todo o suporte

11



informético capaz de fornecer informagdes sobre niveis de stock a todos os setores da
empresa. A gestdo economica pretende racionalizar e sistematizar o0 seu

reaprovisionamento, por forma a satisfazer a procura a um custo minimo

A utilidade geral dos inventarios tem como contrapartida os custos de compra ou
de aquisicdo, de realizacdo da encomenda e de armazenagem desses mesmos inventarios
(Reis, 2003). Torna-se, assim, essencial considerar as vantagens e desvantagens na
tomada de deciséo sobre a quantidade a armazenar, uma vez que exige consumo de capital
e tempo nas diversas fases da compra e do seu tratamento. O inventario assume-se como
uma ferramenta de analise de variadas areas das empresas, nomeadamente, na logistica,
decisdo de compras ou prevencao de perdas, mas essencialmente, na area financeira. A
gestdo de inventarios tem reflexos diretos nos resultados das institui¢des, na medida em
que o inventario caracteriza um dos ativos de maior relevancia e representa a maior verba
do capital circulante de uma empresa. Verifica-se, assim, a necessidade de uma gestéo de
inventarios adequada visto que pode traduzir-se em beneficios financeiros futuros para as

empresas.
1.4 Inventéarios: Custo, Gestao e Controlo

A guantidade de inventario que uma empresa deve manter € um tema que tem vindo

a ser bastante estudado ao longo das Ultimas décadas.

De acordo com a NCRF 18, na contabilizacdo dos inventarios devem ser incluidos
0s custos de compra, de conversao e outros custos incorridos para colocar os artigos no
seu local e condicBes atuais. Pedersen, Zachariassen e Arlbjern (2012) mostram
evidéncias de que os custos de gestdo de inventarios podem alcancar trinta por cento dos
custos totais logisticos de uma empresa. Tal como refere Silva (2018, p.2), “os inventarios
podem ser dos ativos mais importantes de uma entidade, dependendo das carateristicas
da empresa, mas, principalmente, da sua atividade”. O mesmo autor defende que o valor
dos inventarios pode ocupar uma percentagem bastante elevada do total do ativo, ao
mesmo tempo que pode dificultar o seu controlo, manuseamento e mensuragdo. Assim,
torna-se essencial para toda a estrutura empresarial perceber 0s custos dos inventarios,

tanto ao nivel da gestdo operacional, como financeira.

De acordo com Reis (2003), a acumulagéo de stocks pode originar desvantagens
para a empresa, aumentando o custo total de aprovisionamento (que se constitui por custo

de aquisicdo, custo de realizacdo de encomenda e custo de armazenagem). O custo de
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aquisicdo encontra-se relacionado com a preparacdo de requisicOes, selecdo de
fornecedores, negociacao, transportes, entre outros. O custo de realizacdo de encomenda
corresponde ao conjunto de encargos relacionados com salarios, material utilizado na
realizacdo da encomenda, amortizacGes das instalagdes e equipamentos do departamento
de compras, bem como todos os custos indiretos relacionados com a encomenda. Por
ultimo, o custo de armazenagem € constituido pela taxa de posse dos stocks e o valor do
stock médio (Reis, 2003). Segundo Isaksson e Seifert (2013), nas Gltimas décadas, e em
especial durante a crise financeira global no final da primeira década dos anos 2000, uma
das estratégias mais populares na gestdo é a reducdo de inventarios como forma de
valorizacdo das empresas. Chen, Frank e Wu (2005) sugerem que empresas com
inventario reduzido sdo mais valiosas do que empresas com elevado inventario, visto que
podem atingir niveis de eficiéncia superiores. Ndo obstante, alguns estudos recentes
evidenciam que pode ndo existir uma relagdo significativa entre reducéo de inventéario e
desempenho financeiro. Surgem, desta forma, duas perspetivas no que concerne ao nivel
de inventario que uma empresa deve manter: a perspetiva da gestdo das operacOes e a
perspetiva just-in-time (Chen et al., 2005). Numa ética de gestdo operacional importa
perceber quanto tempo o inventario se mantém na empresa e é valorizada a
disponibilidade de stock sempre que necessario. O just-in-time considera importante a
reducdo de inventario, permitindo até ruturas de stock que podem, eventualmente,
provocar efeitos negativos nos resultados de uma empresa. Sob a filosofia da producao
just-in-time surge o conceito de gestdo Lean, que procura instituir a utilizacdo de apenas
0S recursos necessarios para a realizacao de determinado trabalho, etapa ou processo,
evitando assim o desperdicio. De acordo com Hofer, Eroglu e Rossiter (2012, p. 243), “a
producdo Lean é uma estratégia ou filosofia que promove a utilizagdo de praticas, tais
como kanban, gestdo da qualidade total e just-in-time, para minimizar o desperdicio e
melhorar o desempenho”. Os autores sugerem que a ado¢ao desta pratica, Cujo proposito
principal € criar valor para o consumidor ao otimizar os recursos, promove melhores
resultados operacionais, através da reducdo dos niveis de inventario, maior qualidade e
menores tempos de producdo provocando, consequentemente, uma melhoria na

performance financeira das empresas.

Uma estratégia de inventario tem como proposito atingir o nivel de servico esperado
com o minimo de compromisso ao nivel dos inventarios (Bowersox, 2010; Nenes,

Panagiotidou, & Tagaras, 2010). Ata, Bugan e Kili¢ (2013) referem que a gestédo de
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inventarios e a definicdo de um nivel 6timo de inventario desempenham papéis
determinantes em termos de produtividade nas operacdes das empresas, especialmente
nas empresas que operam na industria transformadora. Segundo estes autores, a
determinacdo do montante de investimento em inventarios para um custo 6timo requer o
equilibrio dos custos e riscos de manutengdo de inventarios com os eventuais beneficios
que proporcionara. Aro-Gordon e Gupte (2016) sugerem que uma gestdo adequada de
inventarios esta diretamente relacionada com baixos custos de armazenagem, reducao de
custos e cumprimento de tempos de entrega relacionados com aquisi¢cdo de bens,
produtos, matérias e prestacdo de servicos a clientes e intervenientes na cadeia,
reforcando a sustentabilidade e vantagem competitiva. Segundo Carvalho et al. (2010), a
tese da gestdo de inventarios tem-se revelado um agente crucial para muitas empresas,
dado que a disponibilidade do produto ou servigo certo, na quantidade certa, na condigéo
certa, entregue ao cliente certo, no lugar certo, no tempo certo e ao custo certo é o objetivo
final da empresa. Ainda de acordo com 0s mesmos autores, o principal objetivo é a
otimizacdo dos custos e a satisfacdo do cliente, tendo o gestor a incumbéncia de definir
em que momento se deve proceder a uma nova encomenda e que quantidade deve ser
encomendada, para que o0 aprovisionamento de artigos se faca com o0 minimo custo total.
Deste modo, o objetivo da gestdo de inventarios depende do estabelecimento de trés

resolucdes elementares:

i. Quantidade a encomendar;
ii. Quando encomendar
iii. Quantidade de inventario de seguranca que se deve manter para que cada artigo

assegure um nivel de resposta satisfatdrio para o cliente

Chase et al. (2009) referem que a definicdo da quantidade correta a encomendar
abrange a procura pelo custo minimo total, sendo evidente que 0 momento oportuno do
pedido de encomenda se consubstancia como um fator critico com impacto nos custos
dos inventarios. Posto que o consumo exercido pelos consumidores segue por vezes uma
conduta instavel, o gestor terd como principais funcGes averiguar qual o nivel de
inventarios que devera possuir em armazém, tendo em conta que a instituicdo de um
inventario deve ser minimizada, para que 0 armazem nao possua ativos em excesso, ou
sofra eventuais ruturas (Carvalho et al., 2010). O gestor deve ter como objetivo uma

gestdo econdmica, conhecendo a evolugdo dos seus inventarios, desenvolvendo previsdes
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da sua evolugdo, bem como tomar decisbes sobre quanto e quando encomendar,

oferecendo um servico de qualidade ao minimo custo (Reis, 2008).

Courtois, Bonnefois e Pilet (2006) afirmam ser imprescindivel o desenvolvimento
de certas operacGes como a armazenagem, o controlo de entradas e saidas, a classificacdo
dos elementos por categoria e a manutencdo de um ficheiro de gestdo de inventario, por
forma a ter um conhecimento permanente do estado dos mesmos. De acordo com o0 COSO
(2017), a existéncia de um sistema de controlo interno e a definicdo de atividades de
controlo! adita vérias vantagens as empresas, designadamente, na ajuda a detecdo de erros
e na maximizacao do resultado, pela via da alocacdo de recursos que promove eficiéncia
e eficacia a empresa. Silva (2018) refere que a atualizacdo permanente dos produtos em
stock possibilita um conhecimento atual dos produtos armazenados, as necessidades de
compras e a determinacdo de eventuais divergéncias entre inventario fisico e
contabilistico. O mesmo autor salienta que o0s inventarios representam um papel
determinante para uma boa gestdo da empresa e torna igualmente importante a questao

do controlo de inventarios.

1.5 Gestdo de Inventérios e de Fundo de Maneio no Desempenho Financeiro

das Empresas

A relacdo entre gestdo de inventarios e o desempenho financeiro de uma empresa
tem sido objeto de estudo de diversos investigadores hd um periodo consideravel. Os
stocks séo, de facto, uma componente bastante importante na gestdo de qualquer empresa,
ndo s6 porque imobilizam capital, mas também porque implicam igualmente outros
custos (Carvalho et al., 2010). Desta forma, numa perspetiva financeira, a gestao de stocks
tem um grande impacto no equilibrio da tesouraria, uma vez que pode contribuir para a
diminuicdo das necessidades de fundo de maneio? e, por consequéncia, para 0 aumento
da liquidez de uma empresa. Diferentes autores estudaram a relacdo entre a gestdo do
fundo de maneio e rendibilidade das empresas, evidenciando que a adogdo de politicas
que promovem a reducdo do investimento em fundo de maneio tendem a proporcionar
um aumento na rendibilidade (Randall & Farris, 2009; Deloof, 2003). Estes estudos

optam pelo uso de técnicas de anélise de correlacdo e regressdo, utilizando como métrica

1 Atividades de controlo sdo entendidas pelo COSO (2012) como as politicas e procedimentos que deverdo
ser estabelecidos e implementados de forma a garantir a observancia das orientacdes identificadas pela
gestdo, com intuito de mitigar os riscos.

2 As necessidades de fundo de maneio correspondem a soma do crédito concedido a clientes e
existéncias/inventario, deduzido do crédito obtido de fornecedores (Carvalho et al., 2010).
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de desempenho de gestéo de fundo de maneio o Cash Conversion Cycle (CCC)3. Randall
e Farris (2009) referem que os gestores devem analisar 0s custos de ponta a ponta da
cadeia de abastecimento para tomarem decises que maximizem o valor do cliente. Para
iSs0, é necessario existir um ambiente de partilha de informagdo, por forma a identificar
ganhos ou oportunidades de obtencdo de sinergias. Os mesmos autores consideram
necessario a combinacao de trés medidas por forma a promover a eficiéncia da integracao
e alinhamento dos esforgcos da gestdo da cadeia de abastecimento, sendo estas: prazo
médio de inventéarios, prazo de recebimentos e prazo de pagamentos; Para isso
propuseram a utilizagdo do récio Cash-to-Cash Cycle (C2C), uma designacéo alternativa
mas 0 mesmo conceito que Cash Conversion Cycle (CCC) introduzido e desenvolvido
por Gitman (1974), que considera 0s mesmos componentes, sendo ambos 0s conceitos
calculados através da soma do Prazo Medio de Recebimentos e Prazo Médio de
Inventarios, deduzida do Prazo Médio de Pagamentos.

Schilling (1996) descreve o C2C como o CCC, que reflete o ciclo operacional,
medindo a média do intervalo de tempo que decorre entre 0 pagamento da matéria-prima
ao fornecedor e o recebimento pela venda do produto acabado. De acordo com Moss e
Stine (1993), uma forma util para avaliar a liquidez das empresas é através da utilizacéo
deste racio, dado que é “uma métrica composta que descreve os dias médios necessarios
para transformar um ddlar investido em matéria-prima num délar recuperado de um
consumidor” (Stewart, 1995, p.43). Segundo Randall e Farris (2009), o resultado-objetivo
deste racio deve ser nulo, refletindo a rendibilidade e eficiéncia por parte da empresa.
Geralmente, o rdcio CCC deve ser inversamente relacionado ao custo de capital e ao custo
de transporte do inventario, uma vez que, quanto maior o CCC, maior serd o periodo
temporal entre o pagamento a fornecedores e o recebimento dos seus clientes e, por
conseguinte, maior serd o montante investido em fundo de maneio. Se o resultado for
negativo, representa o nimero de dias que a empresa retém o capital das vendas antes que
0 pagamento ao fornecedor seja exigido. Caso o resultado seja positivo indica 0 numero
de dias que a empresa tera que aguardar pelo pagamento do cliente, refletindo assim um
gasto de capital. Para Randall e Farris (2009), a reducdo de inventario, a reducao de contas
a receber e a extensdo de contas a pagar constituem técnicas para melhorar as meétricas

financeiras do racio Cash Conversion Cycle. A fungédo objetivo €, portanto, otimizar a

3 O CCC corresponde a soma do Prazo Médio de Recebimentos com o Prazo Médio de Inventérios,
deduzido do Prazo Médio de Pagamentos (Gitman, 1974).
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economia de custos tendo por base a gestdo financeira ao nivel da cadeia de

abastecimento.

Numa analise & informagé&o financeira das industrias sediadas nos Estados Unidos
da América, durante o periodo de 1980 a 2005, Capkun, Hameri e Weiss (2009)
identificaram uma relacdo negativa entre 0s componentes de inventario — matéria prima,
produtos em vias de fabrico e produtos acabados — e o desempenho financeiro das
empresas americanas do setor da manufatura. Desta forma, os resultados obtidos neste
estudo atestam que o desempenho de inventarios (isto €, uma reducdo no racio inventory
to sales) tem um impacto positivo na performance financeira. Porém, esta relacdo néo se
verificou noutro tipo de industrias, tais como, de bens essenciais, uma vez que 0 custo
reduzido de matérias-primas ndo apresenta um peso tdo elevado nos resultados
operacionais. Gaur e Bhattacharya (2011) no seu estudo sobre a economia indiana,
referem que, em geral, quanto menor o inventario, maior o lucro. Sugerem ainda que 0
inventario de produtos acabados esta negativamente associado ao desempenho financeiro.
Adicionalmente, o estudo sugere que, nas empresas em analise, o inventario de matérias-
primas e o inventario de produtos em vias de fabrico ndo tém impacto na margem de lucro
bruta das organizagdes. Swamidass (2007) observou empresas do setor da manufatura nos
Estados Unidos da América e verificou a existéncia de uma reducdo nos niveis de
inventario durante a maior parte da década de 80. O autor optou por dividir as empresas
pela sua situacdo financeira. Na categoria superior, as empresas com salde financeira
elevada; na categoria inferior, as empresas com salude financeira baixa. Através desta
distribuicdo, o autor concluiu que as empresas da categoria inferior tendem a deter
inventarios mais elevados do que as empresas da categoria superior, 0 que sugere que
empresas com um melhor desempenho financeiro tém também inventarios menores. O
excesso de inventario pode provocar dificuldades na sua transformacdo em vendas,
comprometendo a liquidez de uma empresa. Este facto pode levar ao aumento da
tendéncia da empresa em entrar em ciclos de endividamento, aumentando 0s seus custos
financeiros (Carvalho et al., 2010). O mesmo autor refere que o impacto da diminuigéo
do inventario médio a um minimo razoavel é muito positivo na tesouraria, permitindo
direcionar capital para outro tipo de investimentos, uma vez que a eficacia da gestao de
inventarios potencia a reducao do nimero de dias de inventario sempre que nao é possivel
modificar os prazos medios de pagamento ou recebimento, promovendo desta forma uma

reducédo das necessidades de fundo de maneio. Deloof (2003), numa anélise & informacao
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financeira de uma amostra consideravel de empresas belgas, sugere que, geralmente, as
empresas investem uma elevada quantidade de dinheiro em capital, o que significa que a
forma como é gerido o fundo de maneio tem um impacto expressivo na rentabilidade das
empresas. Através da anélise de regressdo com dados em painel, o autor avaliou a relagéo
do CCC e os seus componentes com o desempenho operacional das empresas, medido
pelas variaveis resultado operacional liquido e resultado operacional bruto, ambos
ponderados com o ativo operacional. O autor concluiu pela existéncia de uma relacao
negativa significativa entre o resultado operacional bruto e prazo médio de recebimentos,
prazo médio de inventarios e prazo médio de pagamentos. A relacdo negativa entre prazo
médio de pagamento e rendibilidade “é consistente com a visdo de que empresas menos
lucrativas esperam mais tempo para pagar as suas contas” (Deloof, 2003, p.9). De forma
similar, o resultado operacional liquido e os componentes do CCC apresentam um
coeficiente negativo e significativo, ainda que os resultados do estudo evidenciem uma
relacdo mais fraca entre estas variaveis, quando comparada com a relacdo entre resultado
operacional bruto e prazo médio de recebimentos, prazo médio de inventarios e prazo
médio de pagamentos. Estes resultados sugerem que a reducdo destes prazos, isto é, um

ciclo de exploracdo mais curto, promove a criacao de valor para os acionistas.

Por outro lado, Isaksson e Seifert (2013) referem que um inventario reduzido nao
garante, necessariamente, um melhor desempenho financeiro, sendo que admitem que a
relacdo entre os niveis de inventario e o desempenho financeiro da empresa esta
dependente do setor da indUstria em estudo, podendo esta relacdo variar entre subsetores.
Os mesmos autores defendem que, um inventario muito elevado ou muito reduzido pode
ter um impacto negativo nos resultados de uma empresa, sugerindo uma relacéo néo linear
entre desempenho de inventérios (niveis mais baixos de stock) e performance financeira.
Hofer, Eroglu e Rossiter (2012) investigaram o efeito da reducdo de inventario, através
da adog&o de praticas Lean, em empresas domésticas americanas do setor da manufatura
no periodo de 2003 a 2008. Os autores propuseram uma medida alternativa para avaliacao
de reducédo de inventario: Empirical Leaness Indicator (ELI), que avalia a reducéo de
stocks de uma empresa em relacdo aos seus pares, num setor estritamente demarcado. Os
resultados da pesquisa sugerem que a adocao de praticas Lean tem, essencialmente, um
impacto positivo e, geralmente, ndo linear, isto €, podem contribuir diretamente para uma
melhor performance financeira das empresas. Na mesma linha de raciocinio,

Koumanakos (2008), num estudo sobre o efeito da gestdo de inventarios no desempenho
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financeiro de empresas gregas dos setores da alimentacgdo, téxtil e produtos quimicos,
sugere que apenas existe uma associacdo linear negativa forte entre lucratividade e
inventarios de uma empresa em intervalos temporais dispersos, estando esta evidéncia
bastante presente em empresas do setor dos produtos quimicos, ao contrario do que se

verifica na analise a empresas do setor da alimentagdo e dos téxteis.

Sob outra perspetiva, um nivel elevado de inventéarios aliado a politicas de crédito
mais liberais pode promover aumentos no volume de vendas, e consequente aumento na
rendibilidade, motivado pela mitigacéo do risco de rutura de stock (Relph & Barrar, 2003)
e pela cessdo aos clientes de uma vantagem significativa em termos de custo financeiro
(Petersen & Rajan, 1997). Obermaier e Donhauser (2012) investigaram o efeito da
manutencdo de inventarios no desempenho financeiro em empresas estabelecidas na
Alemanha, no periodo de 1989 a 2004. Os autores utilizaram o racio inventory-to-sales
como medida de desempenho de inventarios e o Z-score de Altman como medida de
desempenho financeiro e concluiram pela existéncia de uma relacdo positiva, isto €,
empresas com niveis superiores de stock apresentam um desempenho financeiro superior.
Por outro lado, e dado que um elevado nivel de inventario est4 associado a maiores custos
de armazenamento e a uma maior disponibilizacdo de capital, os gestores tendem a

procurar um nivel 6timo entre risco e retorno (Teruel & Solano, 2007).

Numa Gtica alternativa, Cannon (2008), que utilizou as variaveis return on asset
(ROA), Return on Investment (ROI), Market Value Added (MVA) e o Q de Tobin como
indicadores de desempenho financeiro, e inventory to sales como medida de performance
de stocks concluiu que a melhoria do desempenho de inventario ndo teve um efeito
significativo no MVA e Q de Tobin. Os resultados indicaram que os restantes indicadores
de desempenho (ROA e ROI) estavam significativamente, mas negativamente
relacionados com o desempenho do inventario, sugerindo pouca ou nenhuma relacdo

significativa entre inventario e performance financeira.

De acordo com Correia (2016), conquanto existam variados estudos publicados
sobre a tematica, ndo existe um consenso relativo as conclusdes dos diversos estudos. Ou
seja, por um lado, diferentes autores sugerem que as conclusdes dos seus estudos apontam
para a existéncia de uma relacdo negativa entre desempenho financeiro das empresas e 0
desempenho de inventario; Por outro, alguns investigadores propdem a existéncia de uma
relacdo positiva entre desempenho financeiro e desempenho de inventarios. Diferentes
autores concluem ainda por uma relagdo néo linear, existindo também alguns estudos
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publicados onde ndo foi encontrada qualquer significancia na relagéo entre desempenho
financeiro e inventario. Capkun et al. (2009) verificaram a existéncia de uma forte
correlagdo negativa entre desempenho financeiro e desempenho de inventario
(mensurado através do racio inventory to sales) no setor da manufatura. No mesmo
sentido, derivaram os estudos de Gaur e Bhattacharya (2011), que concluiram pela
existéncia de uma relacdo negativa entre desempenho financeiro e desempenho de
inventario (medido ao nivel dos seus componentes), bem como de Swamidass (2007),
cuja investigacdo evidencia uma associagdo negativa entre desempenho financeiro e
desempenho de inventario, aferido pelo nivel de inventario total das empresas estudadas.
Em sentido oposto, Obermaier e Donhauser (2012) sugerem a existéncia de uma relacao
positiva entre desempenho financeiro e gestdo de inventarios. Isaksson e Seifert (2013) e
Koumanakos (2008) encontraram evidéncias de uma relagdo ndo linear entre desempenho
de inventarios (niveis mais baixos de stock) e performance financeira. Por outro lado,
outros autores, tais como, Cannon (2008) ndo encontraram evidéncias de uma relacédo
significativa entre performance financeira e inventario, determinado pelo racio inventory

to sales.

Caballero, Teruel e Solano (2010) alegam que uma empresa pode obter descontos
significativos quando a mercadoria é paga antecipadamente beneficiando de uma reducéo
de custos subjacentes ao recurso a financiamento externo, promovendo assim uma
melhoria no desempenho financeiro. Pelo contréario, Lazaridis e Tryfonidis (2006)
encontraram uma relacdo positiva entre prazo médio de pagamento e rendibilidade,
estimada pelo lucro operacional bruto. Estes resultados sugerem que quanto maior o
crédito obtido junto do fornecedor, maior serd o fundo de maneio disponivel para aplicar
em investimentos que permitam fomentar a rendibilidade da empresa. Na mesma diregédo
apontam os estudos de Gil, Biger e Mathur (2010), onde os autores verificaram a
existéncia de uma relagdo positiva entre o ciclo de tesouraria, medido pelo CCC, e a
rendibilidade, estimada pelo lucro operacional bruto. Por outro lado, ndo foi encontrada
qualquer significancia para as variaveis tempo médio de inventarios e prazo médio de
pagamentos que sustentasse a sua relagdo com a rendibilidade. Neste sentido, os autores
sugerem que os gestores podem criar valor para os acionistas através da redugéo do prazo

médio de recebimentos e pela gestdo mais eficiente do fundo de maneio.

Diferentes autores apontam varias limitacdes a estas investigacoes, entre as quais,

a utilizacdo do inventario total das empresas em estudo, omitindo as suas componentes —
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matérias-primas, produtos em vias de fabrico e produtos acabados — (Gaur &
Bhattacharya, 2011), bem como o facto de a maior parte dos estudos publicados incidirem
sobre a economia norte americana, sendo que existiam ainda poucos estudos sobre as
restantes economias (Obermaier, 2012) ou pela predominancia de estudos sobre a
indUstria da manufatura (Isaksson & Seifert, 2013; Gil, Biger & Mathur, 2010).

1.6 Desenvolvimento das Hipoteses de Investigacdo

Atendendo arevisao de literatura acima exposta, de um modo geral, serd expectavel
que empresas com maior CCC tendam a ter menores rendibilidades (Deloof, 2003;
Randall & Farris, 2009), sendo a rendibilidade uma fungdo negativa dos seus
componentes. Existe, no entanto, uma abordagem alternativa proposta pelos autores Gill
et al. (2010) e Lazaridis e Tryfonidis (2006). Estes sugerem uma relacdo positiva entre
prazo médio de pagamento e rendibilidade, evidenciando que um aumento no crédito
obtido junto do fornecedor pode potenciar um aumento no fundo de maneio disponivel

para aplicar em outros investimentos.

Conforme ja referido anteriormente, varios estudos apontam para a existéncia de
uma relacdo negativa entre niveis de inventario e performance financeira das empresas:
Capkun et al. (2009), Gaur e Bhattacharya (2011), Swamidass (2007) e Deloof (2003).
No entanto, a satisfacdo da procura, a absorcdo de flutuagbes na procura prevista ou o
beneficio de pregos especiais na encomenda de determinada quantidade podem justificar
um nivel de inventario superior (Gomes e Lisboa, 2008). Entretanto, Obermaier e
Donhauser (2012) sugerem a existéncia de uma relagdo positiva entre desempenho
financeiro e gestdo de inventarios. Por outro lado, Isaksson e Seifert (2013) e
Koumanakos (2008) propdem uma relacdo nao linear entre inventarios e performance
financeira. Todavia, Cannon (2008) ndo encontrou evidéncias de uma relagédo

significativa entre inventario e performance financeira.

A partir da discussdo acima verificamos que ndo existe um consenso relativamente
a influéncia do nivel de inventarios na rendibilidade das empresas. Com o objetivo de
compreender a influéncia que a gestdo do fundo de maneio assume na rentabilidade das
empresas do setor do comércio a retalho e, especificamente, se existe relacdo entre a
gestdo de inventarios e o desempenho financeiro dessas empresas, surgem as seguintes

hipdteses que vao orientar o desenvolvimento desta investigacéo:
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O Hipdtese 1: Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o Cash

Conversion Cycle;

Conforme sugerem os estudos de Deloof (2003) e Randall e Farris (2009), uma
diminuicao da discrepancia temporal entre pagamentos a fornecedores e recebimentos de
clientes promove um aumento na rendibilidade. Deloof (2003) sugere, no entanto, que
um aumento da rendibilidade da empresa pode ser obtido, especificamente, através da
reducdo do numero de dias de contas a receber, sendo por isso, pertinente a seguinte
hipotese:

O Hipotese 2: A rendibilidade varia na razdo inversa do prazo médio de

recebimentos;

Na literatura exposta na revisao de literatura, Deloof (2003), Randall e Farris
(2009), Lazaridis e Tryfonidis (2006) e Gill et al. (2010) sugerem que um aumento na
rendibilidade das empresas pode ser obtido através da reducdo dos niveis de inventario,
isto é, através da reducdo do prazo médio de inventarios. Nesse sentido, serd colocada a

hipbtese que se segue:

O Hipotese 3: A rendibilidade varia na razdo inversa do prazo médio de

inventarios;

Adicionalmente, o presente estudo pretende perceber de que forma o prazo médio
de pagamentos afeta a rendibilidade das empresas portuguesas do setor do comércio a

retalho. Para isso, serdo testadas as seguintes hipoteses:

O Hipotese 4: A rendibilidade varia na razdo inversa do prazo médio de

pagamentos;

A hipotese 4 esta em linha com os estudos de alguns autores, sugerindo que o
pagamento antecipado de mercadoria pode beneficiar aempresa de uma reducéo de custos
subjacentes ao recurso a financiamento externo, promovendo assim uma melhoria no
desempenho financeiro (Caballero, Teruel & Solano, 2010). Uma outra analise diverge,
no entanto, destes resultados dado que existem estudos que evidenciam uma relacao
positiva entre prazo medio de pagamento e rendibilidade sugerindo que, quanto maior o
crédito obtido junto do fornecedor, maior sera o fundo de maneio disponivel para aplicar
em investimentos que permitam fomentar a rendibilidade da empresa (Randall & Farris,
2009; Gil et al., 2010; Lazaridis & Tryfonidis, 2006).
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Por altimo, na literatura exposta no capitulo anterior, autores como Capkun et al.
(2009) ou Gaur e Bhattacharya (2011) sugerem gue um aumento na rendibilidade da
empresa pode ser obtido pela via da reducdo do peso de inventarios, na medida em que,
maiores inventarios pressupdem maiores riscos associados pela menor rotacdo de stock.

Assim, torna-se importante aferir a hipotese infra:

O Hipotese 5: A rendibilidade varia na relacdo inversa do peso de

inventarios;

A seguinte tabela elenca, de forma resumida, as hipdteses de investigacdo e 0s

resultados esperados:

Hipdtese Descricéo Sinal
Esperado

Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o Cash

Al Conversion Cycle; ]
A rendibilidade varia na razéo inversa do prazo médio de

He recebimento; .
A rendibilidade varia na razéo inversa do prazo médio de

3 inventarios; ]
A rendibilidade varia na razao inversa do prazo médio de

i pagamento; .

HE A rendibilidade varia na relacdo inversa do nivel de

inventarios;

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 1 - Hipoteses de Investigagédo

As hipoteses apresentadas serdo testadas por forma a avaliar o papel da gestdo do
fundo de maneio e em particular da gestdo de inventarios, bem como o seu impacto no

desempenho financeiro nas empresas portuguesas do setor do comercio a retalho.
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CAPITULO I1 — ESTUDO EMPIRICO: AMOSTRA E METODOLOGIA
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Este capitulo visa desenvolver um estudo sobre a influéncia da gestdo do fundo de
maneio e, especificamente, da gestdo de inventarios no desempenho financeiro das
empresas portuguesas tendo por base uma amostra de empresas do setor do comércio a

retalho.

Numa primeira fase, a pertinéncia do tema € justificada. Posteriormente, sera definida
a amostra e a metodologia a aplicar, bem como as variaveis a utilizar e 0 modelo

econométrico adotado.
2.1 Enquadramento e relevancia do tema

O presente estudo incide sobre uma amostra de empresas portuguesas do subsetor
do comércio a retalho, dada a significancia desta atividade no contexto da economia
portuguesa. Para efeitos de contextualizacdo, este ponto procura descrever, primeiro, a
relevancia do setor do comércio na economia nacional, e, posteriormente, a importancia
do comércio a retalho enquanto subsetor do comércio e verdadeiro objeto de estudo,

sendo elencadas as suas principais caracteristicas e indicadores econémicos.
2.1.1 O Setor do Comércio em Portugal

O comércio é dos setores mais importantes para a economia nacional, representando
cerca de 17%* das empresas ndo financeiras em Portugal, tendo registado, em 2019,
melhorias nos principais indicadores econdmicos, pese embora, em desaceleracéo face ao
periodo homologo. Segundo o INE, registaram-se 0s seguintes dados econdmicos

referentes ao setor para o0 ano 2019:

4 Fonte: Estatisticas do Comércio — 2019. INE
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Indicador Econdmico Ano 2019 A% vs 2018

N° Empresas no Ativo 220,5 Mil +1,2%
Pessoal ao servico 814,2 Mil +2,8%
Montante de Vendas de Mercadorias 142,3 Mil milhoes € +3,0%
Valor Acrescentado Bruto a pregos de mercado | 19,9 Mil milhoes € +4,5%
Volume de Negdcios Total 151,1 Mil milhdes € +3,3%
Volume de Negécios (Médio) 685,3 Mil € +1,6%
Margem comercial global 123,2 Mil € +2,4%

Fonte: Estatisticas do Comércio — 2019. INE

Tabela 2 - Principais Indicadores do Setor do Comércio em Portugal

O setor envolve diversas areas de atividade, entre as quais, comércio a retalho
(Grupo 47 da CAE, Rev.3), comércio por grosso (Grupo 46 da CAE, Rev.3) e comércio
e manutencdo automdvel (Grupo 45 da CAE, Rev.3). Dados do INE atestam que, em
2019, o setor era constituido, essencialmente por empresas individuais, nas quais se
incluem empresarios em nome individual e trabalhadores independentes, embora as
sociedades comerciais tenham representado 96% do volume de negdcios (VVN) do setor
e empregado 81,8% dos trabalhadores. As empresas de comércio empregaram o

correspondente a 19,3% do total do pessoal ao servico das empresas ndo financeiras.

Em 2019, o comércio a retalho representou 59,5% das entidades do setor, tendo
sido exercida por 131 mil empresas que empregaram 57,3% dos trabalhadores do setor,
seguindo-se 0 comércio grossista (26,3%) e o comércio automovel (14,2%). No que
concerne as divisdes de comércio verificou-se que o comércio grossita representou 49,2%
do montante total de VVN gerado no setor, ao passo que o comércio a retalho gerou 36%

do VVN e o comércio automovel 14,8% do VVN global do comércio.
2.1.2 O Subsetor do Comércio a Retalho em Portugal

O comércio a retalho é um subsetor do setor do comeércio e “compreende a revenda
(sem transformacdo) de bens novos ou usados realizada em estabelecimentos, feiras e
mercados, ao domicilio, por correspondéncia, em venda ambulante, entre outras, e que se

destinam a consumidores finais” (INE, 2019).
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Indicador Econdmico Ano 2019 A% vs 2018

N° Empresas no Ativo 131 Mil -0,1%
Pessoal ao servico 479,5 Mil +2,8%
Volume de Negdcios Total 54,3 Mil milhdes €  +3,4%
Volume de Negdcios (Médio) 414,8 Mil € +6,7%
Margem comercial média 256,8 Mil € +6,1%

Fonte: Estatisticas do Comércio — 2019. INE

Tabela 3 - Principais Indicadores do Subsetor Comércio a Retalho em Portugal

O Comércio a retalho foi a atividade mais representada em 2019 (59,5% do total) e
assume-se como o maior empregador (57,3% do total) do setor do comércio. A atividade
“Comércio a retalho ndo especializado” constituiu-se como a principal responsavel pelo
VVN total do comércio retalhista, registando 21,7 mil milhdes de euros (+4,3% em 2019,
+4,9% em 2018), seguindo-se a atividade “Comércio a retalho de outros produtos em
estabelecimentos especializados” que registou um VVN de 13 mil milhdes de euros
(+6,3% em 2019, +3,6% em 2018).

Relativamente a margem comercial (em valor), a atividade “Comércio a retalho
ndo especializado” continuou a registar a mais elevada por empresa do comércio
retalhista (256,8 mil euros; +6,1% face a 2018), seguindo-se a atividade “Comércio a
retalho de combustivel” que apresentou uma margem comercial por empresa de 215,0 mil
euros. Por fim, as empresas cuja atividade ¢ “Comércio de outros produtos em
estabelecimentos especializados” fixaram uma margem comercial de 114,8 mil euros por
empresa. A margem comercial em termos percentuais (racio margem comercial/vendas
de mercadorias) mais elevada do comeércio retalhista foi observada na atividade
“Comeércio de outros produtos em estabelecimentos especializados” (36,5%; 36,4% em
2018) e a margem comercial em percentagem menor coube a atividade “Comércio a

retalho de combustiveis em estabelecimentos especializadas”.
2.2 Amostra

Os dados a utilizar seréo retirados da base de dados financeira SABI (Sistema de
Anélise de Balancos Ibéricos), por forma a recolher dados sobre as empresas portuguesas

do setor do comércio a retalho, no periodo de 2011 a 2020.
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A selecdo das empresas em estudo foi realizada de acordo com alguns critérios
previamente estabelecidos. Em primeira instancia, foram selecionadas as entidades cuja
atividade se insere no Setor de Comércio a Retalho, isto ¢, nas atividades elencadas na
Divisdo 47 (Comércio a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos),
nomeadamente, as empresas cuja atividade corresponde ao comércio a retalho feito em
estabelecimentos (Grupos 471, 472 e 474 a 477) e ao comércio a retalho fora de
estabelecimentos (Grupo 479) da Classificacdo Portuguesa de Atividades Econdmicas,
Revisdo 3 (CAE, Rev. 3). Especificamente, foram selecionadas empresas com um
minimo de 10 empregados para todos os periodos selecionados, resultando numa série de

1.334 empresas.

Com o objetivo de instituir uma certa homogeneidade e consisténcia dos dados,
bem como para proporcionar uma comparagdo razoavel com os resultados obtidos por
outros autores, apenas foram aceites empresas com informacéo financeira disponivel para
todos os anos do periodo em analise. Apos este passo, a amostra compreendia uma série
de 1.298 empresas, tendo sido realizada uma reviséo dos dados por forma a identificar
valores economicamente insignificantes que impossibilitassem o célculo dos valores para
as variaveis selecionadas, a semelhanca do que os autores Isaksson e Seifert (2013)
realizaram no seu estudo. Foram identificadas e excluidas empresas com alguns valores
negativos em variaveis que inviabilizariam o calculo dos valores para as variaveis
independentes PMR e PMI, nomeadamente, nas rubricas “Clientes” e “Inventarios,
finalizando-se, assim, com um conjunto de dados em painel de 1.011 empresas, com
informacdo financeira entre 2011 e 2020, resultando numa amostra final de 10.110

observacoes.
2.3 Metodologia

Neste ponto serd abordada a metodologia a aplicar, atendendo a revisao de literatura
bem como a definicdo das hipdteses de investigacdo previamente mencionadas. De
acordo com Silva (2018), o processo metodoldgico assume especial importancia na
elaboracdo de um estudo cientifico, na medida em que devem ser considerados alguns

conceitos estaveis e similares que promovam o conhecimento cientifico.

Conforme ja referido, o objetivo deste estudo € o de perceber qual o impacto da
gestdo de fundo de maneio e da gestdo de inventarios no desempenho financeiro das

empresas portuguesas do setor do comércio a retalho. Neste sentido, é analisado o efeito
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de vérios fatores, designadamente: 0 CCC e das variaveis que o compdem (Prazo Médio
de Recebimentos, Prazo Meédio de Pagamentos e Prazo Médio de Inventarios) mas
também do nivel de inventarios, medido pelo récio inventory to sales. O impacto é
avaliado sobre as meétricas de desempenho financeiro selecionadas: Rendibilidade
Operacional dos Ativos, Margem Bruta sobre as Vendas e Resultado antes de Juros e

Impostos sobre as vendas.

A metodologia de investigacao utilizada assenta numa analise de dados de indole
quantitativa, sendo selecionada e caracterizada uma amostra num periodo de 10 anos. Os
dados obtidos serdo, posteriormente, analisados através do Modelo de Dados em Painel,
considerando assim o fator temporal e, de acordo com Rumyantsev e Netessine (2007),
garantindo que as relacBes estatisticas obtidas ndo sdo aplicadas somente a um
determinado periodo de tempo nem utilizada apenas uma empresa. Segundo Marques
(2000), a aplicacdo deste método permite a gestdo de uma quantidade de informacéo
substancial mesmo quando existe heterogeneidade individual, 0 que promove uma maior

eficiéncia na estimacéo.

A analise do Modelo de Dados em Painel sera efetuada atraves do software R-
Studio, consistindo na estimacdo de regressdes, dando origem a um painel onde se

relacionam os dados temporais com os dados seccionais.
2.3.1 Variaveis a utilizar

Com o intuito de testar as hipdteses em estudo, serdo utilizados indicadores
relacionados com o desempenho financeiro, gestdo de fundo de maneio e gestdo de
inventarios. As variaveis selecionadas no presente estudo foram também baseadas em
estudos anteriores, nomeadamente, Deloof (2003), Lazaridis e Tryfonidis (2006), Gil,
Biger e Mathur (2010), Capkun et al. (2009) e Cannon (2008). As mesmas encontram-se

resumidas na tabela 4 e explicadas, em maior detalhe nos pontos seguintes.
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Variavel Descricdo Sigla
Rendibilidade Operacional dos Ativos ROA
Dependentes Mét”_ca_ls_ de Margem Bruta sobre as Vendas MBS
Rendibilidade
Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas EBITS
Meétricas de Cash Conversion Cycle CCC
Desempenho  Prazo Médio de Recebimentos PMR
de Fundo de Prazo Médio de Inventarios PMI
Independentes | Maneio Prazo Médio de Pagamentos PMP
Métricas de
Desempenho  Récio Inventory to Sales InvS

de Inventério

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 4 - Variaveis Independentes e Dependentes

Variaveis Dependentes ou Explicadas

Como forma de avaliar a performance financeira das empresas em analise, foram

definidas as varidveis dependentes recorrendo a racios de avaliacdo financeira. As
variaveis dependentes, tal como as variaveis independentes, foram inspiradas em estudos
de alguns autores: a Margem Bruta e o Resultado antes de Juros e Impostos sobre as
vendas foram utilizados por Capkun et al. (2009), ao passo que o racio Rendibilidade
Operacional do Ativo foi utilizado por Cannon (2008). Segundo Capkun et al. (2009), a
utilizacdo de diferentes medidas de desempenho financeiro permite perceber o impacto
das métricas de desempenho de fundo de maneio e de inventario tanto ao nivel do lucro
bruto (MBS), ou seja, antes dos custos operacionais, como ao nivel do lucro operacional
(EBITS) e ao nivel da rentabilidade operacional (ROA). Estas variaveis encontram-se

explanadas, em detalhe, nos seguintes itens:
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I.  Rendibilidade Operacional dos Ativos (ROA)

A Rendibilidade Operacional dos Ativos mede o grau de eficiéncia com que a
empresa utiliza 0s seus ativos para gerar ganhos, ou seja, € um racio de avaliacdo de
desempenho do capital total investido (proprio ou alheio). O ROA obtém-se através do
racio entre o Resultado Operacional (EBIT) e o Total de Ativos, sendo representado pela

seguinte expressao:

ROA = EBIT (1)
" Total de Ativos

Il.  Margem Bruta sobre as Vendas (MBS)
A Margem Bruta sobre as Vendas traduz a rendibilidade das vendas de uma
empresa. De acordo com Capkun et al. (2009), a margem bruta reflete o valor
acrescentado como a diferenca entre vendas e custo das vendas (CMVMC), ou seja, é 0

lucro bruto gerado pelas vendas. A MBS é calculada através do seguinte racio:

MB _ Vendas — CMVMC
Vendas Vendas

MBS = (2)
I11.  Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas (EBITS)

Esta variavel resulta do racio entre o Resultado Operacional e as Vendas. Capkun
et al. (2009) refere que o0 EBIT é a rentabilidade do negécio depois de deduzidas todas as
despesas operacionais e 0 EBITS é o lucro operacional dimensionado pelas vendas. O
racio EBITS fornece uma visdo sobre quéo eficientemente uma empresa transforma as

suas vendas em lucros e encontra-se representado pela seguinte férmula:

EBIT
Vendas

EBITS = (3)

Variaveis Independentes ou Explicativas

Conforme ja referido, as variaveis independentes selecionadas no presente estudo
foram replicadas de estudos anteriormente mencionados, designadamente, Deloof (2003),
Lazaridis e Tryfonidis (2006), Gil, Biger e Mathur (2010) ou Capkun et al. (2009).

O Cash Conversion Cycle, previamente apresentado, é utilizado como medida
para avaliar a gestdo do fundo de maneio, pelo que 0s seus componentes tambem se

incluem como variaveis explicativas, que se encontram detalhados nos seguintes pontos:
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I.  Cash Conversion Cycle (CCC)

Conforme previamente referido, este racio reflete o ciclo operacional, calculando
a média do intervalo de tempo que decorre entre o pagamento ao fornecedor e o

recebimento por parte do cliente (Schilling, 1996) e é representado pela seguinte equacao:

Cash Conversion Cycle
= Prazo Médio de Recebimentos (4)

+ Prazo Médio de Inventarios

— Prazo Médio de Pagamentos

Quanto maior o CCC, maior sera 0 montante investido em fundo de maneio uma

Vez que 0 prazo entre o pagamento de mercadoria e recebimento de clientes é superior.

Il.  Prazo Médio de Recebimentos (PMR)
O Prazo Médio de Recebimentos representa 0 nimero médio de dias que a
empresa demora a receber, da parte dos seus clientes, 0 montante dos servicos ou bens; E

calculado pela seguinte expresséo:

Clientes
PMR = ———— % 360 (5)
Vendas

Este indicador assume especial relevancia pois um aumento no PMR implica a
necessidade da empresa recorrer a outras fontes de financiamento, expondo-se a um
superior nivel de risco de crédito dos seus clientes. Por outro lado, conforme exposto por
Petersen e Rajan (1997), o aumento do PMR pode constituir uma estratégia comercial por

parte da empresa, potenciando um aumento nas vendas.

1.  Prazo Médio de Inventéarios (PMI)

O Prazo Médio de Inventarios corresponde ao numero médio de dias de
permanéncia das mercadorias ou produtos na empresa. O seu calculo é representado pela

seguinte formula:

PMI - Inventarios 365 (6)
 CMVMC

De acordo com Ribeiro (2018; p.15), “este racio possibilita a avaliagcdo da eficacia

da gestdo de inventarios”, ou seja, quanto maior o PMI, maior o esforgo de tesouraria, no
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entanto, um PMI baixo poderd significar que a empresa podera ter stock insuficiente para

as suas vendas.

IV. Prazo Médio de Pagamentos (PMP)

O Prazo Médio de Pagamentos reflete o intervalo de tempo médio que a empresa
demora a pagar aos seus fornecedores os valores ja faturados e é calculado da seguinte

forma:

Fornecedores
PMP = X 365 (7)
Compras

Este racio reflete a capacidade de negociacdo da empresa junto dos seus
fornecedores. Por um lado, as empresas poderdo obter descontos significativos pela
reducédo do financiamento aos seus fornecedores, no entanto, manter um elevado nivel de
investimento em fundo de maneio tem também um custo de oportunidade caso a empresa
renuncie a investimentos mais atrativos, por forma a manter esse mesmo nivel (Caballero,
Teruel & Solano, 2010).

V. Inventory to Sales (InvS)

Este racio trata-se de um indice de eficiéncia que reflete 0 montante de inventario
gue uma empresa detém comparado com o montante das suas vendas, em determinado

periodo temporal (Chen et al., 2005) e é representado pela seguinte expressao:

Inventarios
InvS = —————— x 365 (8)
Vendas

Variaveis de Controlo

Neste estudo, foram ainda incluidas algumas variaveis de controlo que, embora
ndo se considerem variaveis centrais, acabam por exercer influéncia sobre a variavel
dependente. As mesmas encontram-se elencadas, de forma sucinta, na tabelan® 5 e, em

pormenor, nos pontos seguintes:
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Variavel Sigla

Tamanho da empresa DIM
indice de endividamento END
Antiguidade da Empresa ANT
Potencial de Crescimento da Empresa PCRES
Caodigo de Atividade Econémica CAE

Fonte: Elaboracgao propria

Tabela 5 - Variaveis de Controlo

I.  Tamanho da empresa
Esta variavel ¢ medida através do logaritmo natural do ativo. De acordo com Teruel
e Solano (2007), apresenta uma relacdo positiva com a rentabilidade, dado que empresas
maiores apresentam, tendencialmente, niveis de lucro mais elevados quando comparadas

com empresas de menor dimensao.

Tamanho da Empresa = In(Ativo) (9)

Il.  indice de endividamento
Mede a alavancagem da empresa e indica a proporc¢ao dos ativos que sédo financiados
por divida (Teruel e Solano, 2007). Este racio € medido pelo total do passivo, dividido

pelos ativos totais.

o Passivo
Endividamento = ——M (10)
Ativo Total

Lazaridis e Tryfonidis (2006) sugerem que empresas com niveis mais elevados de
passivo incorrem em maiores riscos, na medida em que um aumento nos niveis de

endividamento pode traduzir-se em custos financeiros mais elevados.

I11.  Antiguidade da Empresa
A antiguidade da empresa é medida considerando a data da sua fundagdo. Palombini
e Nakamura (2012) sugerem a existéncia de uma relagdo positiva entre o0 CCC e a

antiguidade da empresa, bem como entre a dimenséo e a antiguidade da empresa.
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IV. Potencial de Crescimento da Empresa
Esta varidvel utiliza-se supondo que as empresas que mais crescerdao no futuro serdo
as empresas que apresentam maior taxa de crescimento. Ou seja, espera-se que tal

comportamento afete positivamente a rendibilidade das empresas (Caballero et al., 2010).

Volume de Negbcios,, — Volume de Negbdcios,,_
Crescimento VN = g z — g nol (11)
Volume de Neg6cios,_;

V. Caodigo de Atividade Econdmica
Pese embora as empresas em andlise se incluam na divisdo 47 (Comércio a retalho,
exceto de veiculos automdveis e motociclos), utiliza-se 0 CAE a 5 digitos como variavel
de controlo tendo sido selecionadas as empresas cuja atividade corresponde ao comeércio
aretalho feito em estabelecimentos (Grupos 471, 472 e 474 a 477) e ao comércio a retalho
fora de estabelecimentos (Grupo 479) da Classificacdo Portuguesa de Atividades

Econdmicas, Revisdo 3 (CAE, Rev. 3).
2.3.2 Modelo Econométrico

Conforme previamente mencionado, o impacto da gestdo de fundo de maneio e, em
particular, da gestdo de inventarios no desempenho financeiro das empresas sera testado
através da metodologia de dados em painel, possibilitando, segundo Wooldrige (2002),
uma analise quantitativa das relacdes econdmicas, com recurso a combinagdo de dados

temporais e seccionais no mesmo modelo.

Por forma a testar as hipdteses de investigacdo propostas sdo estimadas as regressées
através do Método dos Minimos Quadrados (OLS). Sdo executadas regressées com o
modelo pooled, o modelo de efeitos fixos e com o modelo de efeitos aleatérios. Para
selecionar 0 modelo mais adequado sdo efetuados os seguintes testes de diagndstico de
painel: Teste F (Pooled versus Efeitos Fixos), Teste Breusch-Pagan LM (Pooled versus
Efeitos Aleatorios) e Teste Hausman (Efeitos Aleatérios versus Efeitos Fixos). Os

resultados da aplicacdo dos referidos testes encontram-se refletidos na seguinte tabela:
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Teste ROA MBS EBITS

Teste F 8.352 (0.000) 1.2521 (0.000) 1.9164 (0.000)
Teste Breusch-Pagan: LM 7837.6 (0.000) 9.0652 (0.003) 209.71 (0.000)
Teste Hausman 108.19 (0.000) 120.88 (0.000) 178.3 (0.000)

Os p values estdo entre parénteses

Fonte: Elaboracéo Prépria

Tabela 6 - Resultados dos testes F, Breusch-Pagan e de Hausman

No que se refere a variavel dependente ROA, na comparacdo entre 0 modelo pooled
com a regressdo de efeitos fixos, utilizou-se o Teste F. A hipdtese nula é a de que existe
igualdade nas intercecdes para todos os individuos, o que caracteriza 0 modelo de dados
agrupados (Pooled). Uma vez que o p value é inferior a 5%, rejeita-se a hipotese nula,
sendo 0 modelo de efeitos fixos mais adequado. O teste desenvolvido por Breusch-Pagan
é utilizado para verificar qual o modelo mais eficiente (Pooled ou Efeitos Aleatérios),

comparando as estimativas entre estes, verificando se 62 = 0, sendo:
HO: 0'(3 = 0
Hl: 0-5 * O

Assim, a aceitacdo da hipdtese nula implica que o modelo pooled é preferivel. Como o p
value ¢ inferior a 5%, rejeita-se a hipétese nula, verificando-se que o modelo de efeitos
aleatorios é o mais adequado. O teste de Hausman possibilita a escolha entre 0 modelo
de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatdrios sendo que, caso o teste rejeite a hipotese
nula, o modelo de efeitos fixos é o mais adequado. Uma vez que o p value é inferior a
5%, rejeita-se a hipdtese nula, considerando que o modelo de efeitos fixos é o mais

apropriado.

Procedendo a mesma analise referente as variaveis MBS e EBITS, os resultados dos
testes acima referidos sé&o idénticos aos obtidos com a variavel ROA, pelo que o modelo

de efeitos fixos sera o escolhido para todas as variaveis.

Assim, as hipdteses a aferir serdo avaliadas atraves das equacdes a seguir formuladas.
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M1

M2

M3

M4

M5

Y;; = B0 + B1CCC + B2PCRES + B3ANT + B4DIM + B5END
Y;; = B0 + B1PMR + B2PCRES + B3ANT + 4DIM + B5END
Y;. = B0 + B1PMI + +B2PCRES + B3ANT + B4DIM + B5END
Y;; = BO + B1PMP + +B2PCRES + B3ANT + $4DIM + BSEND

Y;; = B0 + B1InvS + +B2PCRES + B3ANT + B4DIM + B5SEND

As estimac6es foram realizadas com recurso ao Software RStudio.
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CAriTULO III — ESTUDO EMPIRICO: RESULTADOS OBTIDOS E
DISCUSSAO
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3.1 Resultados

Os resultados do presente estudo serdo apresentados ao longo deste capitulo. Em
primeira instancia apresenta-se a analise descritiva dos dados, seguindo-se a andlise da
matriz de correlacdo e, por ultimo, os resultados das estimac@es efetuadas com recurso ao

software RStudio.
3.1.1 Estatisticas Descritivas

Os valores constantes na tabela seguinte evidenciam as principais estatisticas
descritivas, sendo estas, a média, mediana, desvio padrdo, minimo e maximo para as
variaveis explicativas, explicadas e de controlo numa amostra de 1.011 empresas do setor

do comércio a retalho em Portugal, no periodo de 2011 a 2020.

Variaveis N©° Média Mediana Desvio Min. Max.
Observacoes Padrao
ROA % | 10110 9,18% 8,03% 9,97% -123,01% 156,18%
MBS % | 10110 26,33% 27,58% 179,10% -17670,34% 95,01%
EBITS % | 10110 8,42% 3,31% 286,80% -625,22% 28280,95%
CCC (dias) | 10110 93,761 50,302 131,0796 -68 434
PMR (dias) | 10110 51,135 22,632 62,7843 0,005 221
PMI (dias) | 10110 122,47 739 118,83 13 438
PMP (dias) | 10110 84,64 62,88 67,4507 13 262
InvS % | 10110 78,55% 51,53% 70,97% 10,00% 268,00%
PCres % | 10110 2,88% 1,00% 0,00% -87,00% 4486,00%
Ant (anos) | 10110 24,66 20 13,3344 1 137
Dim (In Ativo) | 10110 7,687 7,559 1,0291 4,21 15,135
End % | 10110 60,05% 56,55%  48,26% 0,79% 993,85%

(Dados: 1.011 empresas do setor do comércio a retalho, 2011 a 2020)

Notas: ROA-Rendibilidade operacional dos ativos;MBS-Margem Bruta sobre as Vendas;EBITS-Resultado antes de Juros e Impostos sobre
as vendas; CCC-Cash conversion cycle; PMR-Prazo médio de recebimento; PMI-Prazo médio de inventéario; PMR-Prazo médio de
pagamento; InvS-Inventory to sales; DIM-Tamanho da empresa; END-Indice de endividamento; ANT-Antiguidade da empresa; PCres-
Potencial de crescimento da empresa.

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 7 - Estatisticas descritivas
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Através da andlise da tabela 7 podemos inferir que, em termos médios, o setor do
comeércio a retalho (para o periodo de 2011 a 2020) apresentou uma rendibilidade média
do ativo de 9,18%, com um desvio padrdo de 9,97%. Ja o racio EBITS apresenta uma
ligeira diferenca face ao ROA, uma vez que apresenta, em média, uma rendibilidade de
8,42% depois de deduzidos todos os custos operacionais. Esta diferenca é explicada pela
divergéncia entre os denominadores utilizados para o célculo de cada variavel. No que
concerne ao racio MBS verifica-se que, em média, as empresas apresentam uma margem
bruta sobre as vendas de 26,33%, o que significa que mais de 25% das vendas contribuem
para o lucro bruto da empresa.

No que se refere as métricas de desempenho de gestdo de fundo de maneio verifica-
se que as empresas portuguesas que compdem a amostra utilizada apresentam, em média
um Cash Conversion Cycle de 93,76 dias, sendo que a mediana se situa em torno dos
50,3020 dias. Em média, as empresas portuguesas do setor do comércio a retalho
demoram menos tempo a receber do que a pagar, levando 51,135 dias a receber e cerca
de 84,64 dias a pagar. O tempo minimo de recebimento dos clientes é de,
aproximadamente, 0 dias e 0 tempo maximo é de 221 dias. No que concerne ao pagamento
a fornecedores o tempo minimo situa-se em cerca de 13 dias e 0 tempo maximo em 262
dias. Conclui-se, portanto que, em termos médios, as empresas do setor do comércio a
retalno demoram menos tempo a cobrar o produto das vendas efetuadas aos seus clientes
do que a liquidar os seus fornecedores, o que implica menores necessidades de liquidez
para a manutencdo da atividade operacional da empresa. Ja no que respeita ao prazo
médio de inventarios verificamos que, em média, sdo necessarios 122,47 dias para as
empresas portuguesas do setor do retalho venderem o seu stock, sendo o tempo minimo
de permanéncia de inventario em armazém de 13 dias e o tempo méaximo € de 438 dias.
Pela observagdo dos dados, verifica-se que 0 PMI assume, em termos médios, um valor
superior ao PMP. Assim, nos casos em que ocorre esta situacdo, as empresas necessitaréo
de reduzir o prazo de recebimento de clientes ou recorrer a financiamento externo por

forma a colmatar a falta de recursos.

Na analise a métrica de desempenho de inventario selecionada — o racio inventory
to sales — verifica-se que, em meédia, as empresas presentes no estudo detém 78,55% do
montante das suas vendas anuais em inventario, com um desvio padréo de 70,97%. No

minimo, as empresas mantém 10% do valor das suas vendas anuais em armazém, sendo
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que o valor maximo registado para esta variavel foi de 268% do montante de vendas

anuais.

O potencial de crescimento da empresa, a antiguidade, a dimensé&o da empresa e o
indice de endividamento, constituem as varidveis de controlo utilizadas neste estudo.
Relativamente ao potencial de crescimento da empresa, medido pela variacao do volume
de negocios, as empresas do setor do comércio a retalho registaram, em média, um
crescimento de 2,88% para o periodo em analise, com um desvio padrdo de 0,00%. O
valor minimo para esta variavel foi de -0,87% e o valor maximo foi de 4486%. Quanto a
antiguidade, os resultados das estatisticas descritivas demonstram que o valor médio para
esta variavel, no periodo de 2011 a 2020, foi de 24,66 anos, com um desvio padrdo de
13,3344. O valor minimo registado para esta variavel foi de 1 ano, ao passo que o valor
maximo registado foi de 137 anos. No indice de dimenséo, medido através do logaritmo
natural do ativo, a média é de 7,6870, com um valor minimo de 4,21 e um valor maximo
de 15,1350. O valor médio relativo ao endividamento da empresa, utilizado para verificar
a influéncia da estrutura financeira na rentabilidade operacional das empresas em estudo
corresponde, em termos médios, a 60,05%, com um desvio padrdo de 48,26%. Ainda no
que se refere a esta varidvel de controlo o valor minimo registado foi de 0,79% e o valor
méaximo foi de 993,85%.

3.1.2 Anadlise de Correlacéo

Por forma a complementar este estudo foram calculados os coeficientes de
correlacdo de Pearson. A tabela 8 evidencia os coeficientes de correlagdo para as variaveis
dependentes, variaveis independentes e variaveis de controlo. De seguida, serdo
apresentadas as principais conclusdes obtidas através da observacdo da matriz. O objetivo
desta analise é o de verificar a relacdo entre as variaveis, bem como avaliar eventuais
problemas de multicolinearidade, isto €, investigar se existem dependéncias fortes entre
regressores. Nessas situacdes, devemos procurar variaveis independentes que apresentem
baixa multicolinearidade com as restantes variaveis independentes, mas que também
apresentem correlagdes significativas com a variavel dependente. De acordo com Gujarati
e Porter (2009), a existéncia de problemas de multicolinearidade ocorre quando um
coeficiente de correlacdo entre duas variaveis é superior a 0.8. Pela analise da tabela
seguinte, constata-se que, de um modo geral, as varidveis evidenciam uma correlagdo
fraca entre si, excecionando o racio Cash Conversion Cycle e o racio Inventory to Sales
em relacdo ao Prazo Médio de Inventarios, que apresentam uma correlacao positiva forte
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de 0.77 (p value = 0.0000) e 0.94 (p value = 0.0000), respetivamente, sugerindo que

empresas com Prazos Médios de Inventario superiores apresentam um racio CCC e um

racio InvS superior; bem como o racio CCC em relacdo ao racio InvS que apresenta um

coeficiente de correlagdo positivo e, estatisticamente, significativo de 0,79 (p value =

0.0000). Os restantes coeficientes de correlacdo de Pearson s&o inferiores a 0.8, pelo que

ndo se espera multicolinearidade entre as variaveis em estudo.

Varidveis ~ ROA MBS EBITS  CCC PMR PMI PMP INVS PCres Ant Dim End
1,00
ROA
0,00 1,00
MBS
(0.9507)  ---e--
0,03%%*  -0,04*** 100
EBITS
(0.0005)  (0.000)  -----e-
-0,14%**  .0,01 -0,01 1,00
cce
(0.0000)  (0.2201)  (0.3507)  -------
oy [O1ZT 05T 004 051 1,00
(0.0000)  (0.0000)  (0.0004)  (0.0000)  -------
oy |02 00 0,00 0,77%%*  0,18*** 1,00
(0.0000)  (0.2763)  (0.8088)  (0.0000)  (0.0000)  -------
oy |02 0.0 0,03%*%  0,10%**  035%*  044%%* 100
(0.0000)  (0.8304) (0.0007) (0.0000) (0.0000) (0.0000) -------
g 0250030085 0795 02555 0,945 041 1,00
nv.
(0.0000)  (0.0051) (0.0006) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)  -------
beres 0BT 000 0,00 -0,04%** -0,01 -0,04%**  -0,02 -0,04%** 1,00
res
(0.0000)  (0.9838) (0.9428) (0.0001) (0.1601) (0.0000) (0.0780)  (0.0003)  -------
g O 001 -0,01 0,26%*%  014%*%*  021%*  003%*  020%* -0,03%* 100
n
(0.0000)  (0.2477) (0.5145) (0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000) (0.0001)  -------
o 004 000 0,00 -0,07%**  0,08%** 0,00 0,06*** 0,00 0,02 0,08*** 1,00
m
(0.0001)  (0.9944) (0.8722) (0.0000) (0.0000) (0.7329) (0.0000) (0.8782) (0.1205)  (0.0000)  -------
£og 02T 002 0,00 -0,21%%% L0 15%**  -0,04%%*  026%%*  -0,01 0,03**  -0,15%** 0,01 1,00
n
(0.0000)  (0.0649) (0.6736) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1428) (0.0038)  (0.0000)  (0.3759)  -------

(Dados: 1.011 empresas do setor do comércio a retalho, 2011 a 2020)
Nivel de significancia: *10% <p <5%; **5% <p <0,1%; ***0,1% <p <0%.

Os p values estdo entre parénteses

Notas: ROA-Rendibilidade operacional dos ativos;MBS-Margem Bruta sobre as Vendas;EBITS-Resultado antes de Juros e Impostos sobre
as vendas; CCC-Cash conversion cycle; PMR-Prazo médio de recebimento; PMI-Prazo médio de inventario; PMR-Prazo médio de
pagamento; InvS-Inventory to sales; DIM-Tamanho da empresa; END-indice de endividamento; ANT-Antiguidade da empresa; PCres-
Potencial de crescimento da empresa.

Fonte: Elaboracdo propria

Tabela 8 - Coeficientes de Correlacao de Pearson
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Numa analise a correlacdo entre as métricas de desempenho financeiro e métricas
de desempenho de gestdo de fundo de maneio, designadamente, no que se refere a
Rendibilidade Operacional dos Ativos, verifica-se uma relacdo negativa, estatisticamente
significativa (o = 0,1%), com o Cash Conversion Cycle e 0s seus componentes: Prazo
Médio de Recebimento, Prazo Médio de Inventarios e Prazo Médio de Pagamento. Como
seria de esperar, estes resultados sugerem que, se 0 tempo de cobranca das vendas, de
pagamentos a fornecedor e de inventarios for alargado, a rendibilidade operacional da
empresa serd afetada de forma negativa. Estes resultados estdo em linha com os estudos
de Randall e Farris (2009) e Deloof (2003) que sugerem que, uma diminuic¢éo dos prazos
de recebimento, inventario e pagamento, podera promover um aumento na rendibilidade.
A correlacdo negativa entre 0 ROA e o CCC pode ser justificada pelo facto de todos os
seus componentes estarem negativamente relacionados com a rendibilidade das empresas,
0 que sugere que as empresas mais rentaveis do setor do comércio a retalho em Portugal

tendem a ter um Cash Conversion Cycle mais curto.

No que se refere ao rdcio Margem Bruta sobre as Vendas apenas uma das variaveis
independentes selecionadas apresenta significancia estatistica, sendo esta 0 PMR. Os
coeficientes de correlacao entre estas variaveis revelam uma relacdo negativa de -0,05 (p
value 0.0000), para uma significancia estatistica de 0,1%, evidenciando que atrasar 0s
recebimentos promove uma diminui¢do na proporcao das vendas que contribuem para a
Margem Bruta das empresas do setor do comércio a retalho. O racio MBS apresenta
também uma correlacdo negativa com o CCC, no entanto, esta relacdo ndao manifesta
significancia estatistica. Por outro lado, os resultados da correlacdo entre o Prazo Médio
de Inventario e o racio MBS revelam uma correlagdo positiva fraca de 0,01 (p value
0.2763), contudo, ndo manifesta significancia estatistica. A relagdo entre o racio MBS e
o0 PMP é nula (p value 0.8304) e, estatisticamente, insignificante, o que sugere que estas

variaveis ndo dependem linearmente uma da outra.

O réacio Resultado antes de Juros e Impostos Sobre as Vendas (EBITS) também
surge como instrumento de analise de desempenho financeiro neste estudo. Assim, foi
avaliada a relagdo estatistica entre 0 EBITS e as métricas de desempenho de gestdo de
fundo de maneio previamente mencionadas. O racio EBITS apresenta uma relagédo
positiva e, estatisticamente, significativa (a = 0,1%) com o PMR; o coeficiente de relagao
entre estas variaveis corresponde a 0,04 (p value 0.0004). De forma analoga, o réacio
EBITS revela uma correlagcdo positiva com o PMP de 0,03 (p value 0. 0007), com
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significancia estatistica a 0,1%. Estes resultados sugerem que um aumento do crédito
comercial concedido aos clientes, bem como uma extensdo do prazo de pagamentos a
fornecedor tem um impacto positivo na lucratividade das empresas portuguesas do setor
do comércio a retalho, o que vai de encontro ao proposto pelos autores Relph e Barrar
(2003) e Petersen e Rajan (1997).

Analisando a tabela anterior, podemos verificar que o Potencial de Crescimento da
Empresa (PCres), medido através da taxa de crescimento do volume de negdcios, €
negativamente correlacionado com as variaveis antiguidade (Ant), Prazo Médio de
Inventarios (PMI) e Cash Conversion Cycle (CCC) e positivamente correlacionado com
a Rendibilidade Operacional dos Ativos (ROA) e o indice de endividamento (End),
relagdes estatisticamente significativas para a = 0,1%. Estes dados sugerem que empresas
com maior potencial de crescimento sdo também empresas mais jovens que tendem a ter
um CCC e um PMI mais curto e, simultaneamente, revelam que um aumento no
crescimento do volume de negdcios indica novas oportunidades de negocio, 0 que
promove um aumento na rentabilidade das empresas em analise, estando em linha com
os estudos de Caballero et al. (2010). Por outro lado, é possivel inferir que as empresas
portuguesas do setor do comércio a retalho com maior potencial de crescimento tém

também maiores niveis de endividamento.

Relativamente a variavel Ant, esta apresenta uma correlacdo positiva com as
métricas de desempenho de gestdo de fundo de maneio: PMR (p value 0.0000), PMI (p
value 0.0000), PMP (p value 0.0005) e CCC (p value 0.0000); e também com a variavel
dimenséo (p value 0.0000), a um nivel de significancia de 0,1%. Concretamente, estes
resultados estdo em concordancia com os estudos de Palombini e Nakamura (2012) e
sugerem que empresas mais antigas evidenciam maior dimenséo, tendem a apresentar
prazos meédios de recebimento, inventario e pagamento mais dilatados e, como
consequéncia, um ciclo de conversdo de caixa mais longo sendo, por isso, possivel
depreender que as empresas portuguesas mais antigas do setor do comércio a retalho
aumentam os prazos de pagamento, aproveitando o periodo de crédito concedido pelos
seus fornecedores, bem como promovem o aumento de crédito comercial cedido aos
clientes. N&o se deve ignorar a associa¢do negativa e significativa entre a Antiguidade e
a Rendibilidade Operacional dos Ativos, cujo coeficiente de correlagéo € -0,11 (p value
0.0000) sugerindo que empresas mais jovens apresentam menor rendibilidade. De forma

similar, a Antiguidade é negativamente correlacionada com o Indice de Endividamento,
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apresentando um coeficiente de correlacdo de -0,15 (p value 0.0000), com significancia
estatistica a 0,1%. Esta relacdo negativa revela que empresas mais jovens tém menores

indices de endividamento.

A anélise da matriz de correlacdo evidencia que, na sua maioria, os coeficientes de
correlacdo acima mencionados apresentam-se com elevada significancia para a = 0,1%.
Os resultados sdo consistentes com a revisdo de literatura e demonstra-se bastante
evidente a relacdo negativa entre o desempenho financeiro da empresa, medido pelo ROA
e o desempenho de gestdo de fundo de maneio, medido ao nivel do CCC e o0s seus
componentes. Verifica-se também um impacto negativo do PMR sobre a rentabilidade
das empresas, medida pelo racio MBS. Por outro lado, 0 PMR e o PMP apresentam um

impacto positivo na lucratividade das empresas, medida pelo racio EBITS,
3.1.3 Anélise de Regressdo — Resultados

No que concerne a analise de regressdo, conforme previamente mencionado, o seu
objetivo é o de perceber o impacto da gestdo do fundo de maneio e, especificamente, da
gestdo de inventarios no desempenho financeiro das empresas portuguesas do setor do
comércio a retalho. O CCC, bem como os seus componentes (PMR, PMI e PMP) serdo
utilizados para analisar o impacto que a gestdo do fundo de maneio tem na rendibilidade
das empresas. Por seu turno, o racio inventory to sales permitira avaliar a influéncia da
gestdo de inventarios no desempenho financeiro das empresas em estudo. Esta analise
serd realizada utilizando trés medidas de desempenho financeiro permitindo perceber o
impacto das métricas de desempenho de fundo de maneio e de inventario em diferentes
niveis de desempenho, sendo para isso utilizadas as variaveis Rendibilidade Operacional
dos Ativos (ROA), Margem Bruta sobre as Vendas (MBS) e Resultado antes de Juros e
Impostos sobre as Vendas (EBITS). Foram ainda, previamente selecionadas, variaveis de
controlo que foram incluidas em todas as estimacgdes, nomeadamente, o potencial de

crescimento, a antiguidade e a dimensdo da empresa e o indice de endividamento.

Nas tabelas seguintes serdo apresentados os resultados obtidos para as principais

regressdes estimadas.
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Variavel Dependente: ROA

Modelo de Regressdo: Efeitos Fixos

Variaveis M1 M2 M3 M4 M5
-0.0357***
CCC
(0.0006)
-0.0473***
PMR
(0.0000)
-0.0350***
PMI
(0.0000)
-0.0003***
PMP
(0.0000)

-0.0664***
InvS

(0.0000)

. 0.2081*** 0.2074*** 0.2019%** 0.0154*** 0.2016***
res

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Ant 0.0934*** 0.0792*** 0.0983*** 0.0014*** 0.098***
n

(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0023) (0.0000)

bi -0.4810***  -0.4590***  -0.4481***  -0.0311***  -0.4304***
im

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

End -1.4841***  -0.9688***  -0.9651***  -0.0635***  -0.9533***
n

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

R2 0.0543 0.0585 0.0638 0.0638 0.0669

(Dados: 1.011 empresas do setor do comércio a retalho, 2011 a 2020)

Nivel de significancia: *10% <p <5%; **5% <p <0,1%; ***0,1% <p <0%.
Os p values estdo entre parénteses

Notas: ROA-Rendibilidade operacional dos ativos; CCC-Cash conversion cycle; PMR-Prazo médio de
recebimento; PMI-Prazo médio de inventario; PMR-Prazo médio de pagamento; InvS-Inventory to sales;
DIM-Tamanho da empresa; END-indice de endividamento; ANT-Antiguidade da empresa; PCres-
Potencial de crescimento da empresa.

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 9 - Resultado da regressao: Rendibilidade Operacional do Ativo como variavel dependente
Numa primeira analise a tabela acima e, de um modo geral, observa-se significancia
estatistica a 0,1% em todos os coeficientes. A relacdo inversa das varidveis CCC, PMR,
PMI, PMP e InvS com a variavel dependente ROA, confirma os resultados obtidos através
da matriz de correlacdo de Pearson e valida as hipdteses de investigacdo sugeridas no

Capitulo I1. Ainda que a manutencdo de maiores niveis de inventario aliado a politicas de
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crédito mais liberais possa potenciar um aumento nas vendas, conforme sugerido por
Relph e Barrar (2003) ou Gil, Biger e Mathur (2010), os resultados obtidos apontam no
sentido de que o diferencial de rentabilidade é favoravel a manutencao de baixos niveis
de inventério e ciclos de caixa mais curtos. Desta forma, estes resultados sugerem que
uma reducdo do CCC e dos seus componentes (PMR, PMI e PMP), bem como uma
reducdo dos niveis de inventario favorecem um aumento na rendibilidade das empresas
portuguesas do setor do comércio a retalho. Estas premissas sao consistentes com 0s
estudos de Deloof (2003) e de Randall e Farris (2009), que identificaram que empresas
com rentabilidade mais elevada apresentam um CCC mais curto, associado a prazos
médios de pagamento, recebimento e de inventario mais reduzidos, assim como de
Swamidass (2007) que sugere que empresas com um melhor desempenho financeiro tém

também inventarios menores. Em suma, observa-se que:

e Umareducdo de 1 diano CCC, ceteris paribus, promove um aumento de 3,57 p.p.
no ROA,;

e Uma reducédo de 1 dia no PMR, ceteris paribus, promove um aumento de 4,73
p.p. no ROA;

e Umareducéo de 1 dia no PMI, ceteris paribus, promove um aumento de 3,50 p.p.
no ROA,;

e Umareducdo de 1 diano PMP, ceteris paribus, promove um aumento de 0,03 p.p.
no ROA,;

e Uma variacdo negativa de 1 p.p. no racio InvS, ceteris paribus, promove um

aumento de 6,54 p.p. no ROA,;

Relativamente as variaveis de controlo incluidas nos modelos, é confirmada a
relacdo encontrada na andlise do coeficiente de correlacdo para as varidveis potencial de
crescimento da empresa, dimensdo e endividamento, que € positiva e, estatisticamente,
significativa a um nivel de 0,1% para a primeira e negativa e, estatisticamente,
significativa a um nivel de 0,1%, para as duas ultimas. Por outro lado, a variavel
antiguidade apresenta coeficientes positivos e, estatisticamente, significativos a um nivel
de 0,1%, em todos os modelos, resultado divergente do obtido pela analise de correlacao.
Assim, ¢é possivel inferir que empresas de menor dimensdo tendem a apresentar maior
rendibilidade e que a rendibilidade das empresas portuguesas do setor do comércio a
retalho diminui com o aumento dos niveis de endividamento das empresas e aumenta em

contextos de ciclos econdémicos favoraveis. A relacdo positiva entre a varidvel
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antiguidade e o ROA sugere que um aumento na idade da empresa tem um impacto

positivo na rentabilidade e, de igual modo, empresas mais antigas apresentam

rentabilidade superior a das empresas mais jovens.

Variavel Dependente: MBS

Modelo de Regresséo: Efeitos Fixos

Variaveis

CCC

PMR

PMI

PMP

InvS

PCres

Ant

Dim

End

R2

M1
-0.0002
(04735)

0.0060
(0.8713)
0.0129
(0.0516)
-0.0957
(0.2295)
-0.0449
(0.6632)

0.0005

M2

-0.0093%**
(0.0000)

-0.0038
(0.9171)
0.0049
(0.4582)
-0.0286
(0.7188)
-0.0103
(0.9196)

0.0122

M3

0.0004
(0.3913)

0.0089
(0.8105)
0.0121
(0.0665)
-0.1029
(0.1975)
-0.0423
(0.6807)

0.0005

M4

-0.0008
(0.1629)

0.0064
(0.8625)
0.0111
(0.0927)
-0.0808
(0.3151)
-0.0064
(0.9509)

0.0005

M5

-0.0012
(0.1191)
0.0049
(0.8954)
0.0130*
(0.0483)
-0.0835
(0.2968)
-0.0303
(0.7683)

0.0007

(Dados: 1.011 empresas do setor do comércio a retalho, 2011 a 2020)

Nivel de significancia: *10% <p <5%; **5% <p <0,1%; ***0,1% <p <0%.

Os p values estdo entre parénteses

Notas: MBS-Margem Bruta sobre as Vendas; CCC-Cash conversion cycle; PMR-Prazo médio de
recebimento; PMI-Prazo médio de inventario; PMR-Prazo médio de pagamento; InvS-Inventory to sales;
DIM-Tamanho da empresa; END-indice de endividamento; ANT-Antiguidade da empresa; PCres-Potencial
de crescimento da empresa.

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 10 - Resultado da regressdo: Margem Bruta sobre as Vendas como variavel dependente



Na tabela 10 sdo representados os resultados da aplicacdo do Modelo de Efeitos
Fixos sobre a varidvel dependente MBS, permitindo a analise das relagcdes entre esta

variavel e as variaveis independentes CCC, PMR, PMI PMP e InvS.

Pela observacdo destes dados € possivel inferir que as variaveis dependentes CCC,
PMI, PMP e InvS ndo sdo estatisticamente significativas. Desta forma, os resultados
obtidos com a variavel dependente MBS ndo permitem validar as Hipdteses de
Investigacdo 1, 3, 4 e 5. Denota-se, no entanto, uma relagcdo negativa e, estatisticamente,
significativa a um nivel de 0,1% com a variavel PMR, o que é consistente com a Hipdtese
de Investigacdo 2 (H2) e com os estudos de Deloof (2003) e Randall e Farris (2009) que
afirmam que a reducao do tempo médio de pagamento concedido aos clientes promove a
criagédo de valor para os acionistas. Este resultado sugere que as empresas portuguesas do
setor do comércio a retalho terdo maior rendibilidade ao diminuir o tempo médio de
cobranca das vendas efetuadas. Na analise as variaveis de controlo PCres, Dim e End nédo
foi possivel encontrar evidéncias de significancia estatistica. Adicionalmente, através da
observacéo da tabela, introduzindo o récio inventory to sales na regresséo (M5), é possivel
verificar uma relagéo positiva e, estatisticamente, significativa a um nivel de significancia
de 10% para a variavel de controlo Ant, sugerindo que a antiguidade tem um impacto
positivo na rendibilidade das empresas. Em sintese, é possivel inferir que uma reducéo de

1 dia no PMR, ceteris paribus, promove um aumento de 0,93 p.p. na MBS.
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Variavel Dependente: EBITS
Modelo de Regressao: Efeitos Fixos

Variaveis M1 M2 M3 M4 M5
-0.0004
CCC
(0.4554)
0.0027*
PMR
(0.0494)
-0.0010
PMI
(0.1722)
0.0011
PMP
(0.2539)
0.0088***
InvS
(0.000)
. -0.0188 -0.0133 -0.0204 -0.0154 0.0014
res
(0. 7457) (0.8190) (0.7254) (0.7909) (0.9805)
Ant 0.0128 0.0144 0.0130 0.0138 0.0082
n
(0.2157) (0.1641) (0.2055) (0.1841) (0.4256)
O 0.3694** 0.3466** 0.3813** 0.3460** 0.2687*
im
(0.0030) (0.0055) (0.0023) (0.0059) (0.0313)
End 0.0255 0.0207 0.0440 -0.0060 -0.0260
n
(0.8743) (0.8973) (0.7842) (0.9708) (0.8709)
R2 0.0016 0.0020 0.0017 0.0017 0.0072

(Dados: 1.011 empresas do setor do comércio a retalho, 2011 a 2020)
Nivel de significancia: *10% <p <5%; **5% <p <0,1%; ***0,1% <p <0%.
Os p values estdo entre parénteses

Notas: EBITS-Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas; CCC-Cash conversion cycle;
PMR-Prazo médio de recebimento; PMI-Prazo médio de inventéario; PMR-Prazo médio de pagamento;
InvS-Inventory to sales; DIM-Tamanho da empresa; END-indice de endividamento; ANT-
Antiguidade da empresa; PCres-Potencial de crescimento da empresa.

Fonte: Elaboracao prépria

Tabela 11 - Resultado da regressao: Resultado antes de Juros e Impostos sobre as Vendas como varidvel dependente

Segue-se a andlise dos resultados da aplicacdo do Modelo de Efeitos Fixos sobre a
variavel dependente EBITS. Contrariamente ao expectavel, verifica-se uma relacéo
positiva e significativa a um nivel de 10% entre 0 PMR e a rendibilidade, medida pelo
racio EBITS. O exposto antagoniza a Hipotese de Investigacdo 2. Neste caso, estes

resultados vao ao encontro dos estudos de Petersen e Rajan (1997) e Relph e Barrar (2003)
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que apontam para que a rendibilidade aumente pela via da concessdo de crédito aos
clientes. Adicionalmente, observa-se uma associacdo positiva e, estatisticamente,
significativa a um nivel de 0,1% entre o racio InvS e o EBITS, o que ndo € consistente
com a Hipotese de Investigacdo 5. Desta forma, estes dados sugerem que o aumento do
nivel de inventarios promove um aumento na rendibilidade das empresas portuguesas do
setor do comércio a retalho e estdo em linha com os estudos de Relph e Barrar (2003) e
Obermaier e Donhauser (2012). Para os restantes coeficientes ndo foi encontrada
significancia estatistica, ao contrério do que seria de esperar atendendo aos resultados
obtidos com a andlise da matriz de correlagdo de Pearson, onde se pode observar uma
relacdo positiva e, estatisticamente, significativa entre a variavel EBITS e o PMP. Neste
sentido, a ocorréncia deste facto pode ser explicada pelo controlo das caracteristicas
especificas ndo observaveis das empresas, produzido através da aplicacdo do modelo de
efeitos fixos. No que se refere as variaveis de controlo presentes no modelo apenas existe
significancia estatistica na relacdo com a variavel Dim, sugerindo que a dimensdo da
empresa é suscetivel de influenciar, positivamente, a rendibilidade das empresas

portuguesas do setor do comércio a retalho.
Concretamente, pela analise dos dados observa-se que:

e Umaumento de 1 dia no PMR, ceteris paribus, promove um aumento de 0,27 p.p.
no EBITS;

e Uma variacdo positiva de 1 p.p. no racio InvS, ceteris paribus, promove um
aumento de 0,88 p.p. no EBITS;

3.2 Discussao dos Resultados

A titulo de resumo, apresenta-se a tabela 12 onde se encontram representados 0s
sinais obtidos para cada uma das varidveis independentes e de controlo, através da
regressdao pelo modelo de efeitos fixos para as variaveis dependentes em estudo: ROA,
MBS e EBITS.
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Variaveis Independentes Variaveis Dependentes

ROA MBS EBITS

CCC -

PMR - - +

PMI -

PMP -

InvS - +

PCres +

Ant + +

Dim - +

End -

Notas: ROA-Rendibilidade operacional dos ativos;MBS-Margem Bruta sobre as Vendas;EBITS-Resultado
antes de Juros e Impostos sobre as vendas; CCC-Cash conversion cycle; PMR-Prazo médio de recebimento;
PMI-Prazo médio de inventario; PMR-Prazo médio de pagamento; InvS-Inventory to sales; DIM-Tamanho da
empresa; END-indice de endividamento; ANT-Antiguidade da empresa; PCres-Potencial de crescimento da
empresa.

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 12 - Resumo

Numa primeira analise, verifica-se que a variavel Rendibilidade Operacional dos
Ativos tem um maior numero de varidveis estatisticamente significativas, quando
comparada com as variaveis Margem Bruta sobre as Vendas e Resultado Antes de Juros
e Impostos sobre as Vendas.

Utilizando o ROA como variavel dependente verifica-se uma relacdo negativa e,
estatisticamente, significativa com todas as variaveis independentes explicativas.
Especificamente, observa-se que o Cash Conversion Cycle, bem como 0s seus
componentes (PMR, PMI e PMP) tém um impacto positivo na rendibilidade das empresas
portuguesas do setor do comércio a retalho. A relacdo encontrada sugere que, quanto

menor o ciclo de exploracdo da empresa, maior sera o fundo de maneio disponivel para
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investir em diferentes projetos que permitam promover o aumento da sua rendibilidade.
O impacto negativo da variavel independente PMR é consistente com a premissa de que
um aumento da rendibilidade da empresa possa ser obtido através da reducdo do nimero
de dias de contas a receber. A correlacdo negativa da variavel PMI propGe que os gestores
podem promover a rendibilidade através da reducdo do prazo médio de inventarios. A
correlacdo negativa da variavel independente PMP pode ser explicada pelo facto de
algumas empresas que prolongam os seus pagamentos a fornecedor o facam devido a

problemas de liquidez, sinalizando dificuldades que se refletem na sua rendibilidade.

Relativamente ao impacto da gestdo de inventarios sobre a varidavel dependente
ROA a relacdo inversa detetada € consistente com alguns dos estudos de autores,
previamente, mencionados na revisao de literatura, nomeadamente, Capkun et al. (2009),
Gaur e Bhattacharya (2011) e Swamidass (2007). Isto significa que, uma reducéo do nivel
de inventarios promove um aumento na rendibilidade das empresas do setor do comércio

a retalho.

Na analise aos resultados dos modelos de regressdo utilizando a variavel
dependente MBS apenas foi possivel observar evidéncia estatistica com a variavel
independente PMR. Neste sentido, os resultados obtidos apontam para a existéncia de
uma relacdo inversa entre estas variaveis, 0 que é consistente com o principio de que a
rendibilidade da empresa pode ser melhorada através da reducdo do nimero de dias de

contas a receber, conforme sugerido por Randall e Farris (2009) e Deloof (2003).

Contrariamente ao expectavel, foi possivel encontrar evidéncia empirica do
impacto positivo das varidveis explicativas PMR e InvS na rendibilidade das empresas,
medida através do racio EBITS. Esta relacdo sugere que uma extensdo do prazo médio de
contas a receber pode incrementar um aumento nas vendas e, consequentemente, na
rendibilidade das empresas, 0 que vai de encontro ao proposto por Petersen e Rajan
(1997); Adicionalmente, a relagdo positiva encontrada entre EBITS e InvS sugere que um
aumento do nivel de inventarios pode promover aumentos no volume de negécios,
diminuindo eventuais riscos de rutura de stock e, por conseguinte, aumentos na
rendibilidade. Os resultados dos modelos com a variavel dependente EBITS estdo em
consonéncia com o estudo de Relph e Barrar (2003) que propde que um nivel de
inventario elevado, associado a politicas de crédito mais liberais podera potenciar um

aumento na rendibilidade das empresas.
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Aditivamente, foi possivel observar significancia estatistica no que se refere ao
impacto das variaveis de controlo em alguns dos modelos. O potencial de crescimento da
empresa tem coeficientes positivos e significativos no ROA, sendo possivel inferir que a
rendibilidade das empresas aumenta em contextos de ciclos econémicos favoraveis,
conforme sugerido por Caballero et al. (2010). A antiguidade das empresas apresenta uma
relacdo positiva e, estatisticamente, significativa com o ROA e com a MBS sugerindo que
um aumento na idade da empresa tem um impacto positivo na rentabilidade. A dimensao
da empresa, medida através do logaritmo natural do ativo, apresenta uma relacao inversa
com o ROA e positiva com 0 EBITS. Assim, verifica-se que a dimensdo da empresa pode
influenciar o nivel de fundo de maneio, no entanto, é expectavel que empresas com maior
dimensao beneficiem também de maior capacidade negocial junto dos seus fornecedores,
sendo capazes de alongar os seus prazos de pagamento e conseguir melhores condicgdes
comerciais, quando comparado com empresas de menor dimensdo (Teruel & Solano,
2007). Por ultimo, o indice de endividamento apresentou coeficientes negativos com o
ROA. Esta relacdo inversa estd em consonancia com a literatura apresentada que sugere
que empresas com niveis de endividamento mais elevados envolvem um risco superior
para os credores, uma vez que terdo custos de financiamento mais elevados, provocando
uma diminuicdo na rendibilidade (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006).

De forma sintetizada, apresentam-se seguidamente os resultados dos testes das

hip6teses formuladas no presente estudo.
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Variavel

Hipotese

Dependente

H1

H2

ROA H3

H4

HS

H1

H2

MBS H3

H4

H5

H1

H2

EBITS H3

H4

H5

Descricéo

Existe uma relacéo negativa entre a rendibilidade e o
Cash Conversion Cycle;

A rendibilidade varia na raz&o inversa do prazo médio
de recebimento;

A rendibilidade varia na raz&o inversa do prazo médio
de inventarios;

A rendibilidade varia na raz&o inversa do prazo médio
de pagamento;

A rendibilidade varia na relagéo inversa do peso de
inventarios;

Existe uma relacéo negativa entre a rendibilidade e o
Cash Conversion Cycle;

A rendibilidade varia na razao inversa do prazo médio
de recebimento;

A rendibilidade varia na razao inversa do prazo médio
de inventarios;

A rendibilidade varia na razao inversa do prazo médio
de pagamento;

A rendibilidade varia na relacéo inversa do peso de
inventarios;

Existe uma relacéo negativa entre a rendibilidade e 0
Cash Conversion Cycle;

A rendibilidade varia na razéo inversa do prazo médio
de recebimento;

A rendibilidade varia na razéo inversa do prazo médio
de inventarios;

A rendibilidade varia na raz&o inversa do prazo médio
de pagamento;

A rendibilidade varia na relacgéo inversa do peso de

inventarios.

Fonte: Elaboracéo propria

Tabela 13 - Resultados das hipoteses formuladas

55

Sinal

Esperado

Resultado

Suportada

Suportada

Suportada

Suportada

Suportada

Nao

Suportada
Suportada

Né&o
Suportada
Né&o
Suportada
Né&o
Suportada
Né&o
Suportada
Né&o
Suportada
N&o
Suportada
Né&o
Suportada
Né&o

Suportada



CAPITULO IV — CONCLUSOES E LIMITACOES
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A presente investigacao teve como propdsito encontrar evidéncias sobre o efeito da
gestdo do fundo de maneio e, paralelamente, da gestdo de inventarios na rendibilidade
das empresas portuguesas do setor do comércio a retalho. Para tal, utilizou-se uma
amostra de 1.011 empresas, no periodo temporal de 2011 a 2020, tendo-se procedido,
posteriormente, a aplicacdo de vérias técnicas econométricas e de estatistica. Para o efeito,
apos testes realizados, foram efetuadas analises de regressao através do modelo de efeitos

fixos.

Pese embora o principal foco deste estudo seja perceber qual o impacto da gestéo
de fundo de maneio e da gestdo de inventarios no desempenho financeiro das empresas,
neste estudo foram utilizadas varidveis dependentes que permitem analisar diferentes
niveis de desempenho: desempenho operacional (MBS e EBITS) e desempenho
financeiro (ROA).

Os resultados dos modelos estudados apresentam, na generalidade, significancia
estatistica e ndo se afastam, de forma consideravel, das ideias centrais apresentadas em

estudos anteriores.

No que se refere & Rendibilidade Operacional dos Ativos, as evidéncias observadas
sugerem que quanto menor o ciclo de exploracdo da empresa, maior serd o fundo de
maneio disponivel para investir em diferentes projetos que permitam promover o aumento
da sua rendibilidade. Desta forma, os gestores podem criar valor com a redu¢do do Cash
Conversion Cycle e os seus componentes (PMR, PMI e PMP), conforme sugerem Shin e
Soenen (1998) e Deloof (2003); bem como pela diminuigdo do peso dos inventarios sobre
as vendas das empresas, estando em linha com os estudos de Capkun et al. (2009) e
Swamidass (2007).

As evidéncias referentes a Margem Bruta sobre as Vendas apontam para uma
relacdo inversa entre esta variavel e o prazo meédio de recebimento, sugerindo que a
rendibilidade da empresa pode ser melhorada através da reducdo do nimero de dias de
contas a receber, 0 que é consistente com os estudos de Deloof (2003) e Randall e Farris
(2009). Nao foi encontrada significancia estatistica para as restantes variaveis

dependentes.

Contrariamente ao que seria expectavel, no que se refere ao Resultado antes de
Juros e Impostos sobre as vendas, foi possivel encontrar evidéncia empirica do impacto

positivo das variadveis explicativas PMR e InvS. Estes resultados estdo em consonancia
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com os estudos de Petersen e Rajan (1997) e Relph e Barrar (2003) que sugerem que uma
extensdo do prazo médio de contas a receber e que um aumento do nivel de inventarios
pode promover aumentos no volume de negocios e, por conseguinte, fomentar um
aumento na rendibilidade das empresas. N&o se observou significancia estatistica para as

restantes varidveis dependentes.

O potencial de crescimento da empresa apresenta um impacto positivo sobre a
Rendibilidade Operacional dos Ativos, propondo que, em contextos de ciclos econdmicos
favoraveis a rendibilidade das empresas tende a aumentar. No que se refere a antiguidade,
verifica-se uma relacdo negativa e, estatisticamente, significativa com a Rendibilidade
Operacional dos Ativos e com a Margem Bruta sobre as Vendas, sugerindo que um
aumento na idade da empresa tem um impacto positivo na rentabilidade. A dimens&o da
empresa apresenta uma relagdo inversa com a Rendibilidade Operacional dos Ativos e
positiva com o Resultado antes de Juros e Impostos sobre as vendas. Desta forma, é
possivel inferir que a dimensao da empresa pode influenciar o nivel de fundo de maneio,
no entanto, é expectavel que empresas com maior dimensdo tenham também maior poder
de negociagéo junto dos seus fornecedores, podendo beneficiar de prazos de pagamento
mais extensos e melhores condi¢des comerciais. Por Gltimo, verificou-se uma relacdo
inversa entre a Rendibilidade Operacional dos Ativos e o indice de endividamento
sugerindo tendem a ter menor rendibilidade, uma vez que terdo custos de financiamento
mais elevados (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006).

Os resultados obtidos neste estudo estdo em linha com os estudos previamente
publicados, tanto no &mbito da gestdo do fundo de maneio, como na tematica da gestdo
de inventarios. De um modo geral, estes dados indicam que tanto o fundo de maneio como
o0s inventarios sdo determinantes para a rendibilidade sendo que ambos devem ser geridos

de forma eficiente.

Embora tenha sido possivel observar significancia estatistica em todos os modelos,
ainda que com maior robustez para a Rendibilidade Operacional dos Ativos, este estudo
ndo esta isento de limitag¢Ges. Devido a falta de dados para o periodo em analise, a amostra
selecionada é consideravelmente reduzida face a totalidade de empresas a laborar no setor

em Portugal, pelo que seria interessante incluir um maior nimero de observagoes.

Em pesquisas futuras sugere-se a aplicacdo deste estudo a uma amostra mais

alargada, incluindo empresas de todo o setor do comércio. Também em futuras
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investigacdes seria interessante aferir a existéncia de uma relagao néo linear entre 0 CCC
e arendibilidade, assim como entre o racio InvS e a rendibilidade, com o intuito de avaliar
a eventual existéncia de um nivel étimo para cada uma das variaveis explicativas no setor
do comeércio. Por altimo, também poderiam ser efetuados alguns testes de robustez no
sentido de avaliar um possivel impacto dos ciclos econdmicos sobre a forma como se

relacionam todas estas variaveis em épocas de crise econdmica face a épocas de expansao.
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