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RESUMO

O estudo analisa o impacto da gestdo de Fundo de maneio na rendibilidade de algumas
empresas Portuguesas no sector da cortica, sendo a amostra final constituida por 354
empresas no periodo de 2007 a 20183.

O contributo para a literatura existente relaciona-se com a falta de estudos sobre o tema da
relacdo entre a gestdo de Fundo de Maneio e a rendibilidade das empresas do sector da

cortiga.

A relacao entre a eficiéncia da gestao de Fundo de Maneio e a rendibilidade das empresas foi
analisada usando dados em painel e a metodologia utilizada consistiu na analise de regressao
utilizando o Modelo de Efeitos fixos.

De entre os resultados obtidos, constatamos que os gestores podem aumentar a rendibilidade
das empresas, reduzindo o prazo médio de existéncias e alargando o prazo médio de
pagamentos. Nao foi possivel provar a existéncia de relagéo entre a duracao do net trade cycle

ou do prazo médio de recebimentos e a rendibilidade das empresas.

Por outro lado, o grau de alavancagem operacional apresenta um efeito positivo sobre a
rendibilidade da empresa.

Palavras-chaves: Gestao de Fundo de Maneio, rendibilidade do capital préprio, net trade cycle,
Modelo de efeitos fixos.



ABSTRACT

The study analyzes the impact of Working capital management on the profitability of some
companies in the Portuguese cork sector, with the final sample of 354 companies from 2007 to
2013.

The contribution to existing relates to literature with the lack of working capital management
studies and profitability of the cork sector, and the relative tendency to working capital
management policy that is the aggressive policy of Fund management associated with these

companies.

The relationship between the efficiency of working capital management and corporate
profitability was analyzed using panel data and the methodology used is in regression analysis
using the fixed effects model.

The results that were obtained show that managers can increase corporate profitability,
reducing the average term of stocks and extending the average maturity payments. It was not
possible to prove the connection between the net trade cycle or the average maturity collection
and profitability.

Moreover, the degree of operational leverage has a positive effect on the profitability of the

company.

Keywords: Working Capital Management, return on equity, net trade cycle, fixed effects model.
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1.INTRODUGAO

A tematica apresentada nesta dissertacao enquadra-se no impacto da gestdao de Fundo
de Maneio na rendibilidade de algumas empresas portuguesas do sector da cortica.

Quando abordamos o tema da gestao de Fundo de Maneio estamos perante a gestao da
forma de financiamento a curto prazo dos ativos de uma empresa. Isto inclui a manutencéo de
um equilibrio étimo entre as componentes do Fundo de Maneio, recebimentos, existéncias e

pagamentos e utilizando o dinheiro de forma eficiente nas operacdes quotidianas da empresa.

Ha varios académicos que tém procurado investigar se a gestao de Fundo de Maneio
afeta a rendibilidade das empresas. A resposta ndo é consensual e tem gerado um debate

aceso ao nivel da literatura.

Existem diversos estudos na literatura, € o caso por exemplo, de Shin e Soenen (1998),
Deloof (2003), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) que tém investigado se as empresas ao
gerir eficientemente o Fundo de Maneio poderdo aumentar os indices de rendibilidade. Estes
autores observaram, assim, que podera existir um nivel 6timo na gestdo dos componentes de
Fundo de Maneio, ou seja, nos recebimentos por parte dos clientes, no nivel de existéncias e
nos pagamentos aos fornecedores, o que podera ser um fator econémico, e que se traduzira

no longo prazo em elevada rendibilidade para as empresas.

Porém Fisman e Love (2001), argumentaram em sentido contrario, considerando que um
net trade cycle mais longo pode conduzir a aumentos no nivel de rendibilidade para as

empresas, em resultado do crescimento das vendas.

Por outro lado, estas medidas de eficiéncia da gestdo de Fundo de Maneio variam
consoante os diferentes sectores de atividade e entre empresas de sectores diferentes que
adotam diferentes formas na gestdo de Fundo de Maneio (Hawawini et al.,1986).

Na verdade, diversos estudos empiricos relacionam a gestdao de Fundo de Maneio e
rendibilidade das empresas,-evidenciando que as empresas podem optar por ter politicas de
Fundo de Maneio agressivas ou mais conservadoras. Politicas agressivas de gestdo de Fundo

de maneio estao associadas a um maior rendibilidade e um risco elevado como concluiram,
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José et al (1996) ou Shin e Soenen (1998), para as empresas americanas ou Deloof
(2003),para as empresas belgas ou Wang (2002),para as empresas japonesas e tailandesas,
isto enquanto politicas de Fundo de Maneio conservadoras estao relacionadas com um menor
risco e uma menor rendibilidade (Petersen e Rajan (1997).

Esta tematica é de enorme interesse na medida em que a economia Portuguesa esta a
sofrer varios entraves devido a crise e as empresas nacionais tém atravessado dificuldades na
gestao da sua rendibilidade. Entretanto, a escolha pelas empresas do sector da cortica prende-
se com auséncia de estudos nesta area e ainda pelo destaque a nivel nacional do sector da
cortica, cuja exportacdo representa mais de 95% da producdo nacional desta industria
revelando forte sustentabilidade no respetivo ritmo de crescimento. A indlstria de cortica em
Portugal tem registado crescimentos nos ultimos anos, sobretudo devido as exportacdes que
tém vindo a aumentar e que provam que a cortica € um dos sectores estratégicas para a
economia nacional, sendo o pais considerado lider mundial no que respeita a fabricacdo de
produtos da cortica (segundo a APCOR-Associacao Portuguesas da Cortica).

Neste ambito, 0 nosso objectivo é de analisar o impacto da gestdo de Fundo de Maneio
na rendibilidade de algumas empresas portuguesa do sector de cortica, usando como medida
de rendibilidade, a rendibilidade do capital proprio e como medida de Fundo de Maneio
consideramos o net trade cycle,- e suas componentes: 0 prazo médio de recebimentos, o prazo

médio de existéncias e o prazo médio de pagamentos.

A metodologia a utilizar consiste na analise de regressdao com dados em painel,
considerando o Modelo de Efeitos Fixos. Os dados utilizados foram recolhidos na base de
dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos) que contém um conjunto de
informacdes gerais, bem como dados econ6micos e financeiros sobre as empresas

portuguesas.

Os resultados que esperamos obter poderdo ir de encontro aos estudos de autores
como por exemplo, José et al (1996) ou Shin e Soenen (1998) ou Deloof (2003); Garcia Teruel
e Martinez-Solano (2007) na medida em que os gestores podem aumentar a rendibilidade das
empresas reduzindo o prazo médio de existéncias e o prazo meédio de recebimentos

prologando o prazo médio de pagamentos.
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Adicionalmente, empresas de maior dimensdo apresentam niveis mais elevados de

rendibilidades.

A dissertacdo esta dividida em cinco secgdes, para além da introducdo: a seccao 2
apresenta a revisao da literatura, a seccao 3 esboca o estudo empirico, a sec¢ao 4 apresenta e
discute os resultados obtidos e a sec¢ao 5 evidéncia conclusdes, umas principais limitagdes do

estudo e possiveis linhas de futura investigacao.
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2.REVISAO DA LITERATURA

A literatura financeira concentra-se sobretudo na andlise da estrutura de capitais, das
politicas de investimento e na politica de distribuicdo de dividendos e na avaliagdo das
empresas Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007). No entanto, segundo Deloof (2003) a
maioria das empresas investe muito tempo e elevados montantes na gestdo do seu Fundo de
Maneio (FM), até porque se néo o fizerem, muitas empresas potencialmente rentaveis podem
vir a ter dificuldades para satisfazer as suas obrigacées de curto prazo e no limite podem até

terem de encerrar as atividades Richards e Laughlin (1980).

Assim, estudos anteriores abordam questdes prementes para a gestdo de FM,
considerando o tipo de empresa, a dimensdo, o volume de ativos fixos, ou o racio de

endividamento, entre outros fatores potencialmente explicativos de volume adequado de FM.

O conceito de FM pode ser apresentado de diferentes formas; Aravindan e Ramanathan
(2013) definem Fundo de Maneio como sendo a quantidade de dinheiro investido nas
operacgdes diarias de uma empresa, enquanto Tagaduan e Nicolaescu (2011) o definem como
sendo 0 excesso de capitais permanentes sobre o ativo imobilizado liquido, isto é, a parte dos

capitais permanentes que se destina ao financiamento do ativo corrente.

Para Cohen (1996), o FM representa os excedentes de capitais permanentes sobre o
ativo liquido, por assim dizer, é também a parte de capitais permanentes que podem ser
destinados ao financiamento do ativo corrente. Temos entdo que o FM corresponde a parte dos
capitais permanentes que ndo é absorvida no financiamento do ativo ndo corrente e que,
consequentemente, esta aplicada na cobertura das necessidades de financiamento do ciclo de

exploracéo.

Quando positivo, o fundo de maneio representa a parte do financiamento estavel que se
encontra disponivel para financiar o ciclo de exploracdo, apresentando um valor negativo
quando parte dos financiamentos de curto prazo estao a ser utilizados para financiar o ativo

nao corrente.

De acordo com Harris (2005) a gestdo de fundo de maneio é um conceito simples,

sendo obtido através da diferenca entre os ativos de curto prazo e os passivos de curto prazo.
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Os ativos e os passivos de curto prazo sao componentes importantes dos ativos totais de uma
empresa e precisam de ser cuidadosamente analisados. Estamos assim perante dois

conceitos: o ativo circulante e o passivo circulante.

No que diz respeito ao ativo circulante (ativos de elevado grau de liquidez), este inclui as
disponibilidades, os titulos negociaveis, as dividas de terceiros a curto prazo e as existéncias

que se transformam em dinheiro num prazo inferior a um ano.

Por outro lado, o passivo circulante inclui dividas com elevado grau de exigibilidade, ou
seja, inclui todas as dividas a terceiros no curto prazo cujas datas de vencimento ocorrem no

periodo maximo de um ano Neves_ (2004).

Na perspetiva de Neves (2009), o principio do equilibrio financeiro minimo pressupde
que se financie um ativo com um capital de maturidade (ou exigibilidade) compativel com a vida
econémica desse ativo e respetiva capacidade de geracdao de fluxos de caixa. Porém, o
cumprimento desta regra pode nao ser suficiente para garantir o equilibrio financeiro porque
para muitas empresas ndo basta a igualdade entre o ativo corrente e o passivo corrente mas é
preciso que o ativo corrente seja superior ao exigivel a curto prazo, uma vez que € possivel que
existam ativos cuja rotacdo seja mais lenta e no qual um baixo grau de liquidez ndo permite
fazer face as dividas de curto prazo.

Para Nabais e Nabais (2011), a abordagem ao FM nao tem muitas vezes em conta a
natureza e o volume da atividade da empresa, nem as caracteristicas dos ativos e dos passivos
de curto prazo. A simples diferenca entre o ativo corrente e o passivo corrente nao evidencia
efetivamente as necessidades de financiamento do ciclo de exploragédo, porque ndao ha uma
distincdo correta a fazer entre varios ciclos da empresa (investimento, financiamento e

exploracao).

Desta forma, a gestdo do fundo maneio é uma das questées mais importantes na gestao
das empresas, até porque alguns gestores financeiros encontram dificuldades na sua gestéao e
na determinacao do seu nivel 6timo (Lamberson, 1995). Se as empresas entenderem as regras
e as determinantes do fundo de maneio saberdo determinar as rubricas que sao importantes no
seu calculo, podendo minimizar os riscos financeiros e melhorar o seu desempenho global,
conseguindo atingir o principal objetivo empresarial que é a criagcdo de valor (Shin e Soenen
1998; Deloof 2003).
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Segundo Horne e Wachowitz (2008), a gestdo do fundo maneio nas industrias é vital,
afectando diretamente a rentabilidade e liquidez das empresas; na verdade, existe um trade-off
importante entre a rentabilidade e a liquidez na medida que maior rentabilidade normalmente
implica maior tempo e maior prazo pode comprometer a liquidez; assim, se ndo se der a
importancia devida a gestdo do fundo de maneio as empresas poderdo enfrentar sérias
dificuldades financeiras que podem comprometer a sua atividade normal. De acordo com
Filbeck e Krueger (2005), o objectivo principal da gestdao do fundo maneio é sobretudo manter
o equilibrio ideal entre cada um dos componentes do ativo circulante, ou seja, das contas a
receber, das existéncias e das disponibilidades.

Autores como Nwankwo e Osho,(2010);Kieschnick et al,(2006); Shin e Soenen, (1998),
argumentaram que a gestao eficiente de FM é muito importante na criacdo de valor para os
acionistas, proporcionando, se bem-feita, o aumento do valor do negécio, a expansdo da
empresa e um ambiente pacifico entre os trabalhadores e a administracao. Por outro lado, uma
ma gestdo de fundo de maneio podera conduzir a uma certa instabilidade dentro da
organizacao, o que podera dificultar a sua expansao, contribuindo para uma reducao do valor
da empresa, bem como da sua capitalizacdo bolsista e ainda no limite, podera conduzir a
liquidagao e insolvéncia da empresa.

De uma forma global, a gestao de fundo de maneio é conduzida por uma de duas abordagens:
i) A adopcéo de politicas agressivas implica uma reduc¢do nos inventarios, que se traduz
numa reducdo dos custos de financiamento, uma vez que sao utilizados stocks
adequados ao volume de vendas, e assim o custo de armazenamento é menor. Neste

tipo de politica, também ¢é verificada uma redugdo do crédito concedido a clientes,
diminuindo o crédito incobravel, e o aumento dos prazos de pagamentos a

fornecedores, obtendo-se assim um financiamento extra.

Contudo, ha que ressalvar que o aumento deste prazo de pagamento a fornecedores
pode implicar perda de descontos de pronto pagamento (Ng et al.,, 1999). Tal como
apontado por Wang (2002) e Garcia-Turuel e Martinez-Solano (2007), este tipo de
politicas de gestao de FM podem ter efeitos negativos, tais como o risco incorrido pela
empresa em reduzir a um nivel minimo os inventarios e ainda a redug¢do do crédito

concedido aos clientes que pode implicar diminuicdo das vendas.
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ii) Por outro lado, a empresa pode optar pela adopg¢éao de politicas de FM conservadoras,
desenhadas para incrementarem as vendas (Petersen e Rajan, 1997).Este tipo de
politicas implica a manutencao de niveis elevados de inventarios em armazém com o
objetivo de evitarem interrup¢des no processo produtivo € ndo se perderem potenciais
negécios, e assim mitigarem o risco de flutuacées de precos das matérias-primas
(Blinder e Maccini, 1991). Em contrapartida, esta situagédo traz custos elevados de
financiamento nao sé na compra de matérias-primas mas também na manutengéao das

existéncias, acrescendo o risco de essas existéncias se tornarem obsoletas.

Neste sentido, o principal objetivo da gestdao FM é gerir o trade-off entre rendibilidade e
risco. Politicas conservadoras de gestdo de FM caracterizam-se por diminuir o risco derivado
da diminuicdo de investimento em FM mas provocam uma diminuicdo da rendibilidade. Por
outro lado, as politicas agressivas implicam um aumento do risco mas também um aumento da
rendibilidade (Smith, 1980). Para alcancar este objetivo, a gestdo de FM deve tentar encontrar
o ponto de equilibrio do investimento em inventarios e clientes, e de utilizagdo do crédito
concedido pelos fornecedores.

As empresas podem adoptar uma politica agressiva para a gestdo de fundo de maneio,
mantendo um baixo nivel de ativos correntes ou um alto nivel de passivo corrente (Nazir e
Afza, 2009), na verdade, os niveis excessivamente altos de ativos correntes podem ter um
efeito negativo sobre a rendibilidade da empresa. Como ja foi referido, as politicas mais
agressivas de gestdo de fundo de maneio normalmente estdo associadas a um maior retorno,
mas também a um maior risco, enquanto, politicas conservadoras de gestdo de fundo de

maneio usualmente estdo associados a menor risco e a um menor retorno (Nazir e Afza, 2009).

Alguns estudos apresentam evidéncias das vantagens (sobre a rendibilidade) da adocéo
de politicas de FM conservadoras (Czyzewski e Hicks, 1992; Long et al., 1993; Deloof e
Jeggers, 1996). No entanto, outros estudos empiricos apontam evidéncias em sentido contrario
(Jose et al., 1996; Shin e Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-
Teruel e Martinez-Solano, 2007)

Destaca-se a pesquisa de Weinraub e Visscher (1998) que estudaram a adocao de
politicas agressivas / conservadoras de gestdo de FM utilizando dados trimestrais para o
periodo 1984-1993 de empresas norte-americanas. Os autores consideraram 10 grupos

industriais diferenciados e concluiram que politicas mais agressivas de Fundo de Maneio estao
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associadas a uma maior rendibilidade e um risco mais elevado, enquanto politicas
conservadoras de Fundo de Maneio estdo relacionadas com menor risco e uma menor
rendibilidade; observaram ainda que as diferentes industrias adotaram politicas de gestao de
fundo de maneio distintas e significativamente diferentes. Além disso, a natureza da politica de
gestao de fundo de maneio seguida por cada industria exibiu notavel estabilidade ao longo do
periodo de estudo de dez anos e que as diferencas relativamente as politicas de gestao de

fundo de maneio nao apenas existem, como também, persistem por longos periodos de tempo.

Ao longo dos anos, varios estudos foram analisados sobre a relagdo entre a gestdo de

FM e a rendibilidade da empresa abrangendo varios paises e mercados.

Raheman e Nasr (2007), estudaram a adopcao de politicas agressivas/ conservadoras
de gestdo de fundo de maneio observando uma relagdo negativa entre as variaveis Prazo
Médio Recebimento (PMR), prazo médio de existéncia (PME) e Prazo Médio de Pagamento
(PMP) como medida de gestéo de fundo de maneio e a Rendibilidade Operacional (R.0)' como
medida de rendibilidade isto para uma amostra de 94 empresas Paquistanesas cotadas no
Karachi Stock Exchange entre 1999-200. A relacdo negativa entre o prazo médio de
pagamento (PMP) e a rendibilidade, alguns autores justificam-na, tal como Deloof (2003),
porque as empresas menos rentdveis alargam os prazos de pagamentos aos seus
fornecedores. Os autores observam, o mesmo trade-off entre liquidez e rendibilidade, onde um
investimento com maior risco tende a ter maiores rendibilidades pelo que empresas com maior
liquidez em termos de fundo de maneio terdo menor risco mas também menor rendibilidade.
Contrariamente empresas com baixa liquidez em fundo de maneio, enfrentam maior risco e

apresentam maior rendibilidade.

Nazir e Afza (2009) investigaram o impacto da gestdo agressiva/conservadora de FM e
de politicas de financiamento sobre a rendibilidade considerando para o efeito a rendibilidade
do ativo (ROA)?, e o PMR, PME e PMP no mercado emergente para um conjunto de 204
empresas paquistanesas cotadas e nao financeiras no periodo de 1998 a 2005. Os autores
evidenciaram uma relacao negativa entre as politicas agressivas de fundo de maneio e o ROA.
O valor de mercado das empresas que utilizavam um nivel elevado de passivo corrente no seu
financiamento evidenciou-se superior ao seu valor contabilistico. Neste estudo foi evidenciado

que os investidores atribuem mais valor as empresas que adoptam uma abordagem agressiva

' RO= [( Resultados antes de impostos + Deprecia¢des)/vendas]

> ROA=(RL/Vendas) X (Vendas /activo)=RL/Activo
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relativamente a politica de financiamento de fundo de maneio, sendo que estas organizacoes

apresentam niveis mais elevados de financiamento de curto prazo.

Num estudo mais recente a 1008 empresas espanholas (2002-2007), (Bafos-Caballero
et al, 2012), foi verificada a existéncia de uma relacdo nao linear entre a gestdo do FM e a
rendibilidade das PME. Os resultados obtidos vao ao encontro- a hipétese de uma relagédo nao
mondtona (concava) entre estas duas variaveis, indicativo de que as PME tém um valor 6timo

para o FM, o qual maximiza a rendibilidade.

Padachi (2006) estudou o impacto da gestdo de FM sobre a rendibilidade de 58
empresas industriais da Mauritania entre 1998 e 2003, utilizando PME e PMR como medida de
gestao de FM utilizando a férmula (PME+PMR) e ROA como medida de rendibilidade. O autor
evidenciou uma relacdo negativa entre o nivel do FM e a rendibilidade. Isto porque, os
resultados indicaram que PME e PMR a um nivel elevado estdo associados a uma baixa
rentabilidade da empresa e que uma gestdo eficiente do fundo maneio devera contribuir
positivamente para a criacao de valor para a empresa adota uma politica da gestdo agressiva
de FM.

Falope e Ajilore, (2009), relatam a existéncia de uma relacdo negativa entre a
rendibilidade utilizando ROA como medida e o PMR, PME e PMP. Nesse sentido, defendem a
possibilidade que os gestores tém, em criar valor para os acionistas, com a reducao do PMR e
PME para um nivel minimo e a relagao negativa entre o prazo médio de pagamento (PMP) e a
rendibilidade, alguns autores justificam-na, tal como Deloof (2003), que as empresas menos
rentaveis alargam os prazos de pagamentos aos seus fornecedores. Esta relacdo é
parcialmente confirmada num estudo para o intervalo temporal entre 2001 e 2005 a 7 empresas
paquistanesas do sector de petréleo e gas (Amir e Sana, 2005).

Hyun-Hane e Soenen (1998), utilizaram o Net Trade Cycle (NTC)® como medida de
gestao de fundo de maneio e a R.O como medida de rendibilidade para estudarem o efeito de
uma gestao eficiente do fundo de maneio na rendibilidade das empresas. Para uma amostra de
empresas americanas cotadas e para o periodo de 1974 a 1994, estes autores evidenciaram
uma forte relagdo negativa entre a duragédo do NTC e a rendibilidade das empresas, sendo o
NTC indica o numero de dias que as disponibilidades sao retidas no ciclo comercial (compra de

® O net trade cycle é definido como sendo o racio entre (Inventarios/Vendas) * 360 + (Clientes/Vendas) * 360 —
(Fornecedores/Vendas) * 360, sendo usado como medida de eficiéncia da gestao de fundo de maneio.
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inputs, transformacao, venda, recebimento) até voltarem a ser transformadas em dinheiro
ceteris paribus, um menor NTC esta associado a uma maior rendibilidade ajustada ao risco
sendo que as empresas com NTC positivo precisam de financiamento para o seu ciclo
comercial e empresas com NTC negativo financiam o seu ciclo comercial. Desta forma
concluem os autores que quanto menor for o NTC, menor sera a necessidade de financiamento

externo, o que melhora o desempenho financeiro da empresa.

Deloof (2003) analisou uma amostra de 1.099 empresas belgas de grande dimensao, e
Wang (2002) analisou uma amostra de 1.555 empresas japonesas e 379 empresas de Taiwan
de grande dimensdo, ambos utilizaram o Cash Conversion Cycle (CCC)* como medida de
gestao de fundo de maneio e a rendibilidade operacional (R.O) como medida de rendibilidade
da empresa para analisar o efeito da gestao eficiente de fundo de maneio na rentabilidade das
empresas. Ambos evidenciaram uma relacdo negativa entre a duracdo de CCC e a
rentabilidade da empresa sendo que o CCC indica o tempo que uma empresa leva a converter
0 seu investimento em insumos de inventarios e outros recursos em dinheiro e concluindo que
a forma como é gerido o fundo de maneio tem um impacto significativo sobre a rentabilidade
das empresas e que um aumento da rentabilidade da empresa pode ser obtido através da
reducdo do numero de dias de contas a receber, da reducao de stocks e do aumento de dias
de contas a pagar. Um ciclo de exploracao que indica o tempo de duracdo de matéria-prima
(permanéncia e stockagem) acrescido do tempo de producdo e do tempo de stockagem de
produto acabado sendo mais curto esta relacionado com um melhor desempenho econémico-

financeiro das empresas.

Outros autores apuraram também uma relagéo inversa entre as duas variaveis ou seja,
quanto maior o Cash Conversion Cycle de uma dada empresa, menor a sua rendibilidade.
Estes estudos incidiram sobre universos variados, incluiram 2718 empresas americanas,
cobrindo o periodo de 1974 a 1993 (Jose et al., 1996); 131 empresas listadas na Athens Stock
Exchange, durante o periodo temporal de 2001-2004 (Lazaridis e Tryfonidis, 2006); 50
empresas nigerianas, no intervalo temporal de 1996 a 2005 (Falope e Ajilore, 2009); 169
empresas turcas (das quais 72 PME), no periodo entre 2002 e 2010 (Karadagli, 2012).

* 0 cash conversion cycle é definido como sendo o rdcio entre (Clientes/Vendas) * 365+ (Inventdrios/Custo Mercadorias
Vendidas Matérias Consumidas) * 365 — [Fornecedores / (Compras+Forn. Serv Externos)] * 365, sendo usado como medida de
eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.
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Entretanto, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), com um estudo de uma amostra
composta por 8.872 pequenas e médias empresas Espanholas (PME) no periodo de 1996 a
2002 procuram avaliar o impacto da gestao eficiente de fundo de maneio na rendibilidade da
empresa utilizando o ciclo de caixa® como medida de gestdo de fundo de maneio e o
rendibilidade operacional dos ativos (ROA) como medida de rendibilidade da empresa,
analisando no entanto uma realidade diferente: pequenas e médias empresas. Os autores
analisam uma relag@o negativa entre ciclo de caixa e a rentabilidade da empresa e defendem
que a gestao de Fundo de Maneio tem uma importancia acrescida para as pequenas € médias
empresas dado que a propor¢cao dos ativos e passivos de curto prazo é muito maior neste tipo
de empresas, assim como, a dificuldade de obtencao de crédito. Os resultados obtidos indicam
que as pequenas e médias empresas podem criar valor com a reducao do ciclo de caixa que
indica (a diferenca entre o prazo meédio existéncia acrescentando o prazo meédio de
recebimento das vendas e o prazo médio de pagamento) para um minimo razoavel e que o
aumento do prazo médio de recebimentos e do prazo médio de permanéncia das existéncias

em armazém reduzem a rendibilidade do ativo.

Deloof (2003);Sial e Chaudhry (2012) e Mota (2013) realizaram um estudo similar e as
principais diferencas, face ao de Teruel e Solano (2007), centram-se: na utilizacdo do Lucro
Operacional Bruto e do racio entre EBITDA (resultados operacionais antes de depreciacdes e
amortizagdes) e ativo total como medida da rentabilidade e evidenciaram uma relagao negativa
e significativa encontrada entre o PMP e a rentabilidade. Segundo os autores, este ultimo
resultado assenta na visdo que as empresas menos rentaveis demoram mais tempo ao liquidar

as suas faturas.

Com uma forte semelhanca face aos estudos acima referidos, salienta-se Karaduman et
al. (2011) que estudaram a relagdo empirica entre a gestao eficiente de fundo de maneio e a
rendibilidade das empresas num mercado emergente, tendo como amostra 127 empresas
cotadas na bolsa de Istambul no periodo de 2005 a 2009. O ciclo de tesouraria® foi usado como
medida de gestdo eficiente de fundo de maneio e a rendibilidade dos ativos (ROA) como uma
medida de rendibilidade. Neste estudo os autores evidenciaram uma relagcdo negativa entre o
ciclo de tesouraria (que indica o periodo de tempo que decorre entre o desembolso de fundos
para compra de matérias-primas, pagamentos de salarios e de outras despesas e o
recebimento de valor das vendas aos clientes). Os resultados desta andlise sugerem ser

> Ciclo de caixa= PME+PMR-PMP
® 0 ciclo de tesouraria = PME+PMR-PMP
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possivel aumentar a rendibilidade melhorando a eficiéncia da gestdo de fundo de maneio
(Karaduman et al., 2011).

Jose et al (1996) estudaram a relagao entre a rendibilidade, medida pelo ROA e a pela
Rendibilidade do Capital Préprio (ROE)’, e o ciclo de tesouraria de empresas norte-americanas
tendo em conta o seu sector de atividade. Os autores verificaram que a relacao entre o ciclo de
tesouraria e a rendibilidade das empresas € sensivel as caracteristicas especificas de cada
sector de atividade, tais como a intensidade de capital, a durabilidade do produto, o processo
de producéo, a politica de comunicacao e a capacidade competitiva. Estes autores sugerem

que uma politica agressiva na gestao de fundo de maneio aumenta a rendibilidade da empresa.

No estudo realizado por Lazaridis e Tryfonidis (2006), ambos evidenciaram uma relacao
positiva entre 0 Prazo médio de pagamento utilizado como medida de gestdo de FM e o Lucro
operacional bruto utilizado como medida de rendibilidade. A relacdo encontrada propde que
quanto maior o crédito obtido junto dos fornecedores maiores sera o FM disponivel para aplicar

em investimentos que permitam incrementar a rentabilidade da empresa.

Noutro estudo realizado por Gill et al. (2010), os autores analisaram a relacao estatistica
entre o ciclo de tesouraria e a rendibilidade medida através do lucro operacional bruto, num
conjunto de 88 empresas de producao americanas de capital aberto listado na New York Stock
Exchange no periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2007 evidenciando uma relagao

positiva entre a duracdo do ciclo de tesouraria e o resultado operacional bruto.

Os autores sugerem que os gestores podem criar valor para 0os seus acionistas através
da reducao do PMR e no que diz respeito ao tempo médio de existéncia e o prazo médio de
pagamento neste estudo nao se verificou uma relagdo estatisticamente significativa entre estas

variaveis e a rendibilidade da empresa.

Numa perspectiva diferente mas complementar,estudos empiricos diversos (Kieschnick
et al., 2006; Chiou e Cheng, 2006; Palombini e Nakamura, 2012) abordam evidéncias de uma
relacao positiva entre 0 CCC e a dimensao e antiguidade das empresas, facto que desde logo
significa que essas empresas conseguem financiar externamente os seus ciclos de exploragao
confirmando ainda ideias anteriores (Fazzari e Petersen, 1993) de que as empresas de

menores dimensdes apresentam genericamente menores niveis de CCC ou seja uma maior

7ROE =RL/CP = (RL/A)x (A / CP)
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tendéncia para o recurso ao financiamento através dos seus fornecedores (Petersen e Rajan,
1997), o que origina uma reducao do seu CCC.

Esta reducdo do CCC em empresas de menores dimensdes foi atribuida (Bafnos-
Caballero et al., 2010) ao maior custo do financiamento para investir no ativo corrente que, na
linha do trade-off, diminui com o0 aumento do tamanho da empresa uma vez que as de menores
dimensdes estao sujeitas a maiores assimetrias de informacéao (Jordan et al., 1998),também a
maior capacidade informativa (Berger e Udell, 1998) e maior probabilidade de faléncia, tendo

tendéncia a estipular um periodo 6timo de CCC, para o qual pretendem e tendem a convergir.

Kieschnick et al. (2009) proporcionaram evidéncia empirica da relacdo do fundo de
maneio com o valor das empresas utilizando o ciclo de caixa como medida de fundo de maneio
para uma amostra de empresas Americanas, no periodo de 1990 a 2004. Segundo os autores,
o efeito da gestdo de fundo de maneio na evolugdo do volume de negdcios pode diferenciar o
impacto do ciclo de caixa no valor das empresas do impacto do ciclo de caixa na rendibilidade,
encontrado nos estudos anteriores®. Através de um modelo de rendibilidade em excesso® os
autores concluem que um délar investido em fundo de maneio vale menos que um ddélar em
numerdrio e que cada investimento adicional em fundo de maneio diminui o valor das empresas
porque baixa a credibilidade das empresas face aos terceiros dificultando o funcionamento das
suas atividades. Os autores encontram evidéncia de que as praticas correntes da industria
influenciam de forma significativa a gestdo de fundo de maneio, enquanto o crescimento

esperado das vendas tem um efeito positivo na gestao de fundo de maneio.

Resumindo, verifica-se que de uma forma geral existe uma relagdo negativa significativa
entre o volume do fundo maneio e a rentabilidade da empresa, sendo as componentes
principais do fundo maneio, o prazo médio de recebimentos, o prazo médio de pagamentos e 0
prazo médio de existéncias. Por sua vez, a analise da gestdo de fundo de maneio deve
compreender outras variaveis que complementam o estudo de forma transversal, tal como a
taxa de crescimento das vendas, os racios de alavancagem, a dimensao da empresa, entre

outros indicadores que afetam de forma significativa a rentabilidade da empresa.

® Os autores exemplificam que a diminui¢do das existéncias em armazém pode resultar na perda de negdcios e influenciar a
carteira de encomendas, assim como, o volume de vendas futuras. Desta forma, a relagdo entre o fundo de maneio e a
rendibilidade podera diferir da relagdo entre o fundo de maneio e o valor das empresas.

° Para maior detalhe sobre o modelo utilizado ver Faulkender e Wang (2006) e Kieschnick et al. (2009).
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3.ESTUDO EMPIRICO

No capitulo anterior, foi realizado o enquadramento na literatura do tema em analise. No
presente capitulo pretende-se desenvolver uma pesquisa que teste empiricamente o impacto
da gestdo do FM na rentabilidade de algumas Empresas Portuguesas do sector de corticas. A
estrutura do referido estudo contempla a apresentacéo das hip6teses a testar, a definicdo do
modelo estatistico a usar e das varidveis que compdem o modelo, a apresentacao da base de
dados e, por ultimo apresentam-se e analisam-se 0s varios tipos de regressées analise

efetuadas e respetivos resultados obtidos, permitindo o teste das hip6teses de partida.

3.1. Formulacao de hipoteses e equacoes

O objetivo deste estudo € contribuir para andlise da gestdo de Fundo de Maneio,
verificando o seu impacto na rendibilidade das empresas.

Nesse sentido sera de esperar que empresas com maior net trade cycle tendem a ter
menores rendibilidades, sendo a rendibilidade uma funcdo negativa do prazo médio de
recebimento e prazo médio de existéncias e uma funcdo positiva do prazo médio de
pagamento. Assim a consideracéo do net trade cycle, do prazo médio de pagamento, do prazo
médio de existéncias e do prazo médio de recebimento em conjunto ou individualmente,

incorporam os aspectos essenciais da gestao de FM.

Nesse sentido, e segundo Hyun-Hane e Soenen (1998) ou,-Deloof (2003), os gestores
podem aumentar a rendibilidade das empresas pela reducédo do net trade cycle, diminuicao do
prazo médio de recebimentos e diminuicdo do prazo médio de existéncias. Os resultados
também sugerem que os gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas pelo
aumento do prazo médio de pagamentos.

Neste enquadramento, seguindo de perto a literatura mais relevante sobre o tema,
vamos iniciar a analise pratica apresentando as hip6teses de trabalho que vao servir de base
ao trabalho empirico; a primeira hipétese diz respeito ao impacto global da gestdo do fundo de
maneio sobre a rendibilidade da empresa e as 3 seguintes dizem respeito a relacao entre cada
um dos 3 elementos base da gestdo do FM (clientes, inventarios e fornecedores) e a
rendibilidade da empresa; por fim, testa-se a possibilidade de existir uma relacdo nao linear
entre o NTC e a rendibilidade da empresa.
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Hipotese 1: Existe uma relagao negativa entre o NTC e a rendibilidade da empresa.

Esta hipbétese é definida pela literatura que estuda o impacto da gestdo do FM sobre a
rendibilidade da empresa em autores como, por exemplo, Hyun e Soenen (1998)
argumentando estes que as empresas com menor NTC tendem a ter maior rendibilidade.

Hipotese 2: Uma reducao do numero médio de dias de contas a receber tera um impacto
positivo na rendibilidade da empresa.

Esta hipétese é definida pela literatura que estuda a relacdo entre este elemento base da
gestao do FM (saldos de clientes) e a rendibilidade da empresa em autores como, por exemplo,
Deloof (2003) ou Wang (2002) que evidenciaram que empresas com a reducdo de PMR

tendem a ter maior rendibilidade.

Hipotese 3: A reducao do numero médio de dias de inventarios tera um impacto positivo na
rendibilidade da empresa.

Esta hipotese é definida pela literatura que estuda a relacdo entre o PME e a rendibilidade da
empresa em autores como Padachi (2006) que argumentou que empresas com PME a um

nivel elevado estao associadas a uma baixa rendibilidade.

Hipotese 4: Um aumento do numero médio de dias de contas a pagar aumenta a rendibilidade.
Esta hipotese é definida pelo estudo realizado por Lazaridis e Tryfonidis (2006) que
evidenciaram uma relagédo positiva entre o PMP e a rendibilidade da empresa denotando que
guanto maior o crédito obtido juntos dos fornecedores maior sera o FM disponivel para aplicar
em investimentos que permitam incrementar a rendibilidade da empresa. Note-se contudo que

existem autores que também admitem a hipdtese inversa.

Hipotese 5: Existe uma relagao nao linear entre NTC e a rendibilidade da empresa.

Esta hipbtese é definida por autores como Bafos-Caballeiro et al (2012) que evidenciaram uma
relacdo nao linear entre a gestdao do FM e a rendibilidade da empresa ou seja que empresas
com NTC étimo tendem a ter maior rendibilidade.

Desta forma, as varias hipéteses a testar serdo, avaliadas, respetivamente usando as

seguintes equacdes:
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ROEit = Bo+ B1(NTC|t) + BQ(CRVNDSn) + B3(GAO|t) +Ni+ )\t +Eit , Equagéo 1

ROE;: = Bo + B1(PMR;i) + B2(CRVNDS;;) + B3(GAOw) + ni+ At +€it , Equagéo 2

ROEit = Bo + B1(PME|t) + Bg(CRVNDSn) + B3(GAO|t) + Ni+ )\t +Eit , Equagéo 3

ROE;: = Bo + B1(PMPy) + B2(CRVNDSy) + B3(GAOx) + ni+ A +€i, Equacéo 4

ROE; = Bo + B1(NTCy) + B2(NTCy)2 + B3(CRVNDS;) + B4(GAOy) + ni+ A +&; , Equagao 5

Note-se ainda que posteriormente, serao testadas as mesmas equacdes usando como variavel
explicada os Resultados Liquidos do Exercicio (RLE).

Como variavel dependente temos ROE que mede a rendibilidade do capital préprio e
como variaveis independentes temos o net trade cycle indica 0 nimero de dias que as
disponibilidades sao retidas no ciclo comercial (compra de inputs, transformacéo, venda,
recebimento) até voltarem a ser transformadas em dinheiro ceteris paribus, o prazo médio de
recebimentos, o prazo médio de existéncias, o prazo médio de pagamentos. Por ultimo, como
variaveis de controlo o crescimento de vendas, o grau de alavancagem operacional e as
amortizacdes e depreciacoes. O parametro n; (heterogeneidade nao observavel) mede as
caracteristicas particulares de cada empresa, os pardmetros A; sdo variaveis dummies
temporais que se alteram ao longo do tempo e o parametro € que corresponde ao termo de

perturbacao aleatéria da empresa i no periodo t.

3.2 Definicao das variaveis

A definicdo das variaveis tem como obijetivo a representacao da realidade das empresas
pelo que serdo utilizadas medidas da gestdo de FM, da rendibilidade das empresas e de
fatores que possam influenciar esta relagdo. Foram definidas varidveis dependentes,

independentes e de controlo.

3.2.1 Variavel dependente

Para avaliar a rendibilidade utiliza-se a Rendibilidade do capital préprio (Banos-Caballero
et al,2012). A Rendibilidade do Capital Préprio, Return on Equity (ROE), é um indicador

econémico que mede a capacidade dos capitais préprios da empresa em gerar retorno
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financeiro. Assumindo que os capitais préprios da empresa representam a sua situacao
patrimonial liquida, isto é, o seu valor contabilistico, pode-se considerar a rendibilidade do
capital proprio como sendo a rendibilidade da empresa e o seu calculo é efectuado pela divisdo
dos resultados liquidos pelo capital proprio. Poderiamos também usar a rendibilidade do ativo
como varidvel dependente mas ndo foi utilizada devido varios problemas detetados na
qualidade de informagao associada a essa variavel.
ROE =RL/CP

Muitos analistas decompdem o racio de rendibilidade dos capitais proprios num racio de
rendibilidade do ativo e num multiplicador do endividamento permitindo aprofundar e
compreender melhor as implicagdes de determinadas medidas sobre a rendibilidade: De facto,
ROE = RL/ CP = (RL/ A) x (A/ CP), em que A é o Ativo. Tendo em conta que RL / A
representa a rendibilidade do ativo e A / CP representa o nivel de endividamento, torna-se
assim facil perceber que o ROE depende em simultdneo do grau de retorno gerado pelo
conjunto de todos os ativos e do efeito multiplicador do endividamento (o chamado efeito de
alavancagem financeira). Entretanto no intuito de reforcar analise produzida e comparar com os
primeiros resultados, sera usada ainda uma segunda variavel explicada usando os Resultados

Liquidos do Exercicio como teste a robustez da analise produzida.

3.2.2. Variaveis independentes

A semelhanca de outros estudos efetuados, como por exemplo, Hyun e Soenen (1998),
mediu-se a eficiéncia da gestdo do fundo de maneio recorrendo ao NTC e aos seus
componentes: prazo médio de recebimento (PMR), prazo médio de Existéncia (PME), prazo
médio de pagamento (PMP).Essa variavel (NTC) representa o numero de dias que as
disponibilidades sao retidas no ciclo comercial até voltarem a ser transformadas em dinheiro,

ceteris paribus, pelo que quanto maior o valor, maior o investimento nesta rubrica.

O prazo médio das existéncias corresponde a [(existéncias x 365) / vendas]. Esta
variavel reflete o nimero médio de dias das mercadorias em armazém, pelo que quanto maior
0 periodo do stock em armazém, maior o investimento em existéncias, para um dado nivel de

producéao.
O prazo médio de recebimento é calculado através de [clientes x 365 / vendas]. Esta

variavel representa o nimero médio de dias que uma empresa leva a cobrar as dividas dos

seus clientes, pelo que quanto maior o valor, maior o investimento nesta rubrica.
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O prazo médio de pagamento € calculado pelo racio [(fornecedores x 365) / vendas],
concluindo-se que quanto maior este valor mais tardiamente a empresa honra os seus

compromissos juntos dos fornecedores.

Shin e Soenen, (1998), usaram também o NTC como medida de avaliacdo do fundo de
maneio, sendo, [ (existéncias + clientes — fornecedores) x 365 / vendas], sendo uma medida de

facil uso, uniformiza a informacgéo pela mesma variavel, dividindo pelas vendas.

Como forma de avaliagdo do comportamento das variaveis que fazem parte integrante
do NTC, serao usadas as variaveis separadamente uma a uma, ou seja, o prazo médio de

pagamento, prazo médio de recebimento e prazo médio de existéncias.

3.2.3. Variaveis de controlo

De acordo com Deloof (2003), Sial e Chandhry (2012), Lazaridis e Tryfonidis (2006) e
Enqvist et al. (2013) existem varios fatores que determinam ou influenciam a rendibilidade
como sejam: a dimensdo da empresa, o crescimento das vendas, a divida financeira e as
condicoes macroeconémicas (Produto interno bruto) e que ndo estdo diretamente relacionados
com a gestdo do FM. Atendendo a disponibilidade de dados tomamos em consideracao as
seguintes variaveis de controlo: Crescimento das vendas e Grau de Alavancagem Operacional

e ainda Amortizacdes e Depreciacdes (Veja-se a tabela 1).

O Crescimento das Vendas, utilizada para as oportunidades de crescimento do negécio,
€ calculado pelo quociente entre as vendas do periodo e as vendas do periodo antecedente.
Para esta variavel a literatura sugere uma relacao positiva, uma vez que um incremento nas
vendas de uma empresa resultara (ceteris paribus) numa rentabilidade mais elevada (Teruel e
Solano, 2007; Deloof, 2003).

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO), representa o efeito no lucro da empresa
resultante de uma alteracdo no volume de vendas. Ou seja, o GAO é o quociente entre o
resultado operacional e as vendas, pelo que se espera um efeito positivo sobre a rentabilidade
da empresa. Tendo em conta o aumento das vendas, ceteris paribus, um aumento do volume
de vendas tem um efeito positivo sobre o lucro da empresa, melhorando também a
rendibilidade operacional (Gill et al, 2010).
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Tabela 1.Variaveis na analise empirica

Variaveis Férmula Abreviatura
Rendibilidade do Capital Proprio RL/CP ROE

Crescimento das Vendas [(Vendas do ano n — Vendas do ano n-1)/ Vendas do ano n] | CRVNDS
Grau de Alavancagem Resultado Operacional / Vendas GAO

Operacional
NTC
Net Trade Cycle [ (Inventarios + Clientes — Fornecedores) x 365 / Vendas]
Prazo Médio de Recebimento [(Clientes x 365) / Vendas] PMR

Prazo Médio de Existéncias [(Inventarios x 365) / Vendas] PME

Prazo Médio de Pagamento [ (Fornecedores x 365) / Vendas] PMP

Amortizagbes e Depreciacdes AMO

Fonte: Elaboragéo prépria

Considerando que a rendibilidade depende em numerosos estudos (veja-se por exemplo
Banos- Caballero et al,2012) da dimensdo das empresas, usou-se a variavel Amortizagdes e
Depreciacdes como variavel de controlo que procura medir de forma indireta a importancia de

ativo'® como variavel explicativa da rendibilidade.

3.3 Definicao da Amostra

Os dados recolhidos foram essencialmente financeiros, a partir da base de dados SABI
(Sistema de Analise de Balancos Ibéricos) que contém um conjunto de informacdes gerais,

bem como dados econémicos e financeiros sobre as empresas portuguesas.

A amostra do presente estudo, segundo a Classificacdo Portuguesa de Atividades
Econdmicas (CAE), é compreendida por um conjunto de empresas do Sector da Indlstria de
preparacao da cortica (CAE 16293), da fabricagcdo de rolhas de cortica (CAE16294) e da
fabricacdo de outros produtos de corticas (CAE16295) para o periodo de 2007-2013. A escolha

deste periodo foi no sentido de apresentar a informacéo financeira mais atual'’.

'° A tentativa de usar a variavel” ativo” como variavel de controlo foi abandonada devido a varios problemas
detetados na qualidade de informacao associada a essa variavel.

" N&o foi possivel usar o ano 2014 (embora disponivel na base de dados) por apresentar uma concentracao
significativa de dados em branco.
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A escolha deste sector da cortica prende-se com a falta de estudos nesta area e por
outro lado pelo destaque a nivel nacional do referido sector da cortica, cuja exportacao
representa mais de 95% da producao nacional desta industria (segundo a AICEP - Agéncia
para o Investimento e Comércio Externo de Portugal) revelando ainda forte- sustentabilidade no

respetivo ritmo de crescimento.

A amostra inicial compreendia 1.086 empresas do sector de corticas em Portugal
(empresas de industria de preparacdo da corticas, de fabricacdo de rolhas de cortica e de
fabricacdo de outros produtos de cortiga), tendo o numero final de entidades tratadas sido
reduzido para 354 empresas, apds remocao das empresas (sobretudo as de menor dimensao)
com dados incompletos ou com erros e que poderiam distorcer o estudo pretendido.

Pode ainda afirmar-se que se esta na presenca de modelos de dados em painel nao
balanceado de 354 empresas e 7 periodos temporais na medida em que ha alguns dados
desconhecidos que impedem que a amostra esteja completa para todas observacoes.

No entanto, e segundo Greene (2003), uso de dados em painel ndo balanceados nao interfere
com a qualidade dos resultados na medida em que existe soffware econométrico capaz de lidar

com este tipo de amostra.

3.4 Modelo econométrico usado: Modelo de dados em painel com Efeitos Fixos

Em primeiro lugar, antes de estimar 0 modelo precisamos avaliar o tipo mais adequado
de modelo a usar e determinar se existe ou ndo uma correlacdo entre as variaveis
independentes. O modelo de efeitos fixos é aparentemente o mais adequado para o estudo em
causa (Teruel e Solano, 2007), pois atende a alteracao temporal das variaveis explicativas para
cada empresa mas também pode ser utilizado no caso de haver correlacdo entre as
observacdes e mesmo perante efeitos especificos entre as empresas, produzindo estimadores

consistentes.

Segundo Greene (2003), o modelo de efeitos fixos assume que a heterogeneidade das
empresas, cross-section, é capturada pelo termo constante. Por sua vez, este modelo
demonstra ser bastante adequado a situagdes em que existe forte risco de omissdo de

variaveis explicativas relevantes.
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Para testar a adequacéo do uso desse modelo realiza-se um teste de Hausman e se se
verificar, a hipétese nula (os termos constantes sao todos iguais) ela é rejeitada mas,- entdao ha
evidéncia da presenca de efeitos especificos a cada empresa e assim, 0 modelo de efeitos
fixos torna-se o mais adequado a andlise (Greene, 2003).

Hausman (1978) testou a hipoétese nula do efeito aleatério do modelo, ou seja, se € (ni /
Xit) = 0, e no caso de ser aceite significa que o efeito aleatério € um estimador eficiente, caso
contrario se a hipétese nula for rejeitada, significaria que a estimativa de efeito fixo seria a
melhor estimativa ou mais eficiente para os coeficientes do modelo. O resultado do teste de
Hausman levou a rejeicao da hipoétese nula (A,B,C...), concluindo que o modelo dos efeitos
fixos € 0 mais adequado.

3.5. Testes economeétricos

Os modelos econométricos para que sejam efetuados corretamente devem obedecer a
determinados critérios base (Hair et al., 1999 e Greene, 2003):

» O modelo deve ser preferencialmente linear nos parametros;

» As variaveis explicativas relevantes devem ter fundamento teérico em estudos e
modelos de referéncia;

» A varidvel dependente devera ser continua, no sentido em que os valores
deverdo ser sequenciais. O que foi tido em conta no tratamento dos dados em
termos de anos;

» O tamanho da amostra deve ser expressivo para conferir maior fiabilidade aos
resultados e reduzir erros de estimacao. Segundo Afifi et al. (2004) o nimero de
observacdes deve ser 5 a 10 vezes maior que 0 numero de variaveis explicativas;

» Deve haver auséncia de multicolinearidade entre varidveis dependentes, para
aumentar a precisdo da estimacéo. Este teste pode ser efetuado através do VIF
(variance inflation factor), e permite verificar se uma estimativa tem uma relacéo
linear forte com as outras estimativas (a presenga de multicolinearidade entre
estimativas).

Deste modo, o maior VIF entre estimativas é usado normalmente como indicador de
elevada colinearidade, e segundo sugerem Montgomery e Peck (1982), quando um VIF esta

entre 5-10, o coeficiente da regressao esta estimado de forma muito precaria.

Pode existir multicolinearidade imperfeita, ou seja, quando ha correlacdo parcial entre

variaveis explicativas, associada normalmente a amostras reduzidas, e significa que a
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variabilidade das varidveis explicativas na amostra € insuficiente. E ainda multicolinearidade

perfeita que decorre da ma especificacdo do modelo e, nesse caso, 0 modelo nao é estimavel.

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os principais dados da estatistica descritiva relativa
as variaveis usadas, a respectiva analise de correlacdo e 0s principais resultados das
regressoes efetuadas utilizando o software econométrico STATA.

4.1.Estatisticas descritivas

Na tabela seguinte (N°2) - serdo apresentadas a média, minimo € maximo para as
variaveis dependente e independentes da amostra de 354 empresas portuguesas do sector de

cortica no periodo em andlise (2007 a 2013).

Podemos observar que em termos médios, o sector da cortica para o periodo de 2007 a
2013 apresenta uma rentabilidade média de capital proprio de 59%, o grau de alavancagem

operacional de 18%, a taxa de crescimento de vendas é de -15%.

Em termos maximos, o net trade cycle é de 143 dias que apresenta um ciclo de duragao
menos elevado explicado pelo facto de prazo médio de existéncias ser de 210 dias, cujo prazo
¢ justificado pela atividade da empresa que por si sé nao leva a acumulacao de stock.

No que se refere ao prazo médio de recebimento é de 970 dias e o prazo médio de
pagamento de 1023 dias sendo um prazo relativamente elevado quando comparado com o
prazo médio de recebimentos, que mostra que a empresa pode cobrar mais cedo aos seus
clientes para poder pagar mais tarde aos seus fornecedores.

Tabela 2.Estatisticas descritivas do Modelo

Variaveis Observacao Médias Minimos Maximos
ROE (racio) 2392 58% 97%
TCV (récio) 2005 -15% -32 1%
VND (€) 2373 2881 236092
GAO (racio) 2373 18% 83%

NTC (dias) 2155 124 143
PMR (dias) 2372 336 970
PME (dias) 2183 1 210
PMP (dias) 2375 140 1023
AMO 2244 111 9674

Fonte: Stata ( 354 empresas do sector de cortigas ,2007-2013)
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Notas: ROE ou rendibilidade do capital préprio [Resultado Liquido/ CapitalPréprio]. NTC ou Net Trade Cycle, [[existéncias +
clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1J/
vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado Operacional / Vendas]. PMR ou Prazo Médio de
Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de Existéncias , [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou

Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 365) / vendas].

4.2. Andlise das correlacoes

O coeficiente de correlagdo de Pearson, enunciado na tabela 3, permite medir o grau de

correlacao entre os varios pares de variaveis.

Pelo exposto, observa-se que existe uma relacdo negativa e significativa, a um nivel de
significancia de 1% entre a rendibilidade do capital préprio e o prazo médio de existéncias,
facto consistente com estudos anteriores como por exemplo Padachi (2006),na medida em que
ter o stock de mercadorias em armazém durante 0 menor tempo possivel esta relacionado com

aumento da rendibilidade.

No que respeita a relagdo entre a rendibilidade do capital proprio e o net trade cycle e
entre a rendibilidade do capital préprio e o prazo médio de recebimentos,- os coeficientes de
correlacdo ndo sao estatisticamente significativa. O mesmo se passa na relagdo entre o prazo
médio de pagamentos e a referida medida de rendibilidade de capital proprio.

No que toca a varidvel de alavancagem, existe uma correlagdo positiva e
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1% com NTC, evidenciando que as

duas variaveis variam no mesmo sentido.

Por outro lado e contrariamente ao que se devia observar, a taxa de crescimento de
vendas esta negativamente correlacionada com a rendibilidade do capital proprio e
estatisticamente significativa a um nivel de significaAncia de 1%, sendo que a rendibilidade do

capita proprio pode variar inversamente com a taxa de crescimento de vendas.
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Tabela 3.Matriz de correlacao de Pearson

ROE

1

0,0216

1

0,0848

0,0111***

1

-0,0519***

0,0215

-0,2318***

1

-0,0105***

-0,0064***

-0,0157***

0,0250

1

0,0411

0,9597

0,0569

20,1134

-0,0155***

1

20,0144

-0,0478***

0,2351

-0,2290***

-0,0293***

0,0284

1

0,0671

-0,1857***

0,1604

-0,4730***

-0,0213***

0,0980

0,2720

1

-0,0133***

-0,0050***

0,0086***

0,0156

0,9406

-0,0123***

-0,0264***

-0,0257***

Fonte: Stata (343 empresas do sector de corti¢as,2007-2013: 1.857 Observagdes)
Legenda: nivel de significancia * p <10%; **p <5%; *** p <1%

Notas: ROE ou rendibilidade do capital proprio [Resultado Liquido/ CapitalProprio]. NTC ou Net Trade Cycle,
[[existéncias + clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano
n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado Operacional /
Vendas]. PMR ou Prazo Médio de Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de Existéncias

, [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 360) / vendas]

4.3 Resultados de Regressoes

4.3.1. Teste a Multicolinearidade

Efetuado o comando VIF, conclui-se que nao existe multicolinearidade entre variaveis.

Tabela 4.Variavel dependente ROE

Variaveis

NTC

PMR

PME

PMR

Média
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Fonte: Stata (354 empresas do sector de corticas,2007-2013)

Notas:ROE ou rendibilidade do capital préprio [Resultado Liquido/ CapitalPréprio]. NTC ou Net Trade Cycle, [[existéncias +
clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1J/
vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado Operacional / Vendas]. PMR ou Prazo Médio de
Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de Existéncias , [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou

Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 360) / vendas].
4.3.2 Analise de Regressao

No que refere a andlise de regressao, queremos analisar o impacto da gestdo de fundo de
maneio na rendibilidade de algumas empresas portuguesas do sector de corticas usando a

rendibilidade do capital proprio como a variavel dependente.

v" Observamos (na tabela N° 5) que as Unicas variaveis com significancia estatistica sao as
vendas e as amortizagdes,- com um nivel de significAncia de 1%;- verificando-se, assim,
que a rendibilidade de capital proprio pode variar inversamente com a dimensao, seja

medida pelas vendas ou pelo ativo (depreciacdes)

v O net trade cycle foi introduzido na regressdo (1), sendo o coeficiente da variavel

positivo mas nao significativo a um nivel de significancia de 1%.

v" O Prazo médio de recebimento foi introduzido na regressao (2),com o coeficiente da

variavel positivo mas ndo significativo a um nivel de significancia de 1%.

v' O prazo médio de existéncias foi introduzido na regressao (3), sendo o coeficiente da
variavel € negativo ndo significativo a um nivel de significAncia de 1%. De acordo com
alguns estudos anteriores, seria de esperar que a reducdo do prazo meédio de

existéncias levasse a um aumento de rendibilidade.

v" O prazo médio de pagamento foi introduzido na regressao (4), sendo o coeficiente da
variavel é positivo e estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%,
verificando que empresas que pagam mais tarde aos seus fornecedores sdo mais

rentaveis.
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Tabela 5. Resultados das regressoes

Variavel dependente: Rendibilidade do capital proprio

Modelo da regressao: Efeitos Fixos

Variaveis

1

2

3

5

NTC

0,0000902
(0.001151)

0,0007133
(0.0003413)

GAO

1,225642
(0,4221322)

0,0165047
(0,0774501)

1,267832
(0,4193406)

0,127012
(0,770638)

1,180679
(0,4223489)

TCV

-0,265124
(0.0860718)

-0,0919776
(0,0694906)

-0,0537904
(0.0901)

-0,0379716
(0,713129)

-0,0408084
(0,863016)

VND

-0,0001528***
(0,000477)

-0,0001764***
(0,0000457)

-0,001487***
(0,0000467)

-0,0001713***
(0,000045)

-0,000149***
(0,0000476)

AMO

-0,0033505***
(0,0010244)

-0,0035944***
(0,000995)

-0,0033041***
(0,0010163)

-0,0035553***
(0,009911)

-0,0033122***
(0,0010236)

PMR

0,000071
(0,000091)

PME

-0,2171238
(0,1776778)

PMP

0,000919***
(0.0003723)

-1,92.10°
(9,91.109)

0,0198

0.0247

Fonte: Stata (354 empresas do sector de corti¢cas,2007-2013)

Nivel de significancia * p <10%; **p <5%; *** p <1%

Notas: ROE ou rendibilidade do capital proprio [Resultado Liquido/ CapitalProprio]. NTC ou Net Trade Cycle,
[[existéncias + clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano
n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado Operacional /
Vendas]. PMR ou Prazo Médio de Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de Existéncias

, [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 360) / vendas].

v" No caso da regressao (5),consideramos uma relacao nao linear entre a gestao de fundo
de maneio e a rendibilidade da empresa mas a mesma néo se revelou estatisticamente

significativa.
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As variaveis de controlo, grau de alavancagem operacional e a taxa de crescimento das vendas

nao apresentam poder explicativo em nenhumas das regressoes.

Para uma nova avaliagdo das equacdes que usamos para testar as hipéteses de partida,
utilizamos, numa segunda versdo em lugar da rendibilidade de capital préprio, como variavel
dependente, tentamos utilizar nas mesmas equacdes os resultados liquidos dos exercicios,
como variavel dependente para devida a comparacao e verificar se podemos chegar nos

mesmos resultados.

Comecgamos a verificar a multicolinearidade entre variaveis e verificamos que nao existe

a multicolinearidade entre variaveis efetuado o comando VIF.

Tabela 6.Variavel dependente RLE

Variaveis

Fonte: Stata (354 empresas do sector de corticas,2007-2013)

Notas: NTC ou Net Trade Cycle, [[existéncias + clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das
vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado
Operacional / Vendas]. PMR ou Prazo Médio de Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de
Existéncias , [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 365) / vendas].

Em relacao as regressoes, observamos que as Unicas variaveis com significancia estatistica
sdo as vendas, as amortizacdes, 0 prazo médio de existéncias e o grau de alavancagem
operacional com um nivel de significancia de 1%, verificando-se assim que um aumento do
volume de vendas tem um efeito positivo sobre o lucro da empresa, melhorando a rendibilidade
operacional e também a rendibilidade de capital proprio pode variar inversamente com a
dimensao, seja medida pelas vendas ou pelo ativo (depreciacdes).

v' O net trade cycle foi introduzido na regressao (1), sendo o coeficiente da variavel é
negativo mas nao significativo a um nivel de significancia de 1%.
v" O Prazo médio de recebimento foi introduzido na regressao (2),com o coeficiente da

variavel positivo mas n&o significativo a um nivel de significancia de 1%.
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v' O prazo médio de existéncias foi introduzido na regressao (3), sendo o coeficiente da
variavel € negativo e significativo a um nivel de significancia de 1%. De acordo com
alguns estudos anteriores como por exemplo Padachi (2006), seria de esperar que a
reducdo do prazo médio de existéncias levasse a um aumento de rendibilidade e foi isso
que aqui se observou.

v O prazo médio de pagamento foi introduzido na regressao (4), sendo o coeficiente da

variavel é positivo e nao significativo a um nivel de significancia de 1%.

Tabela 7.Resultados das regressoes

Variavel dependente: Resultados Liquidos de exercicios

Modelo da regressao: Efeitos Fixos

Variaveis

1

2

3

5

NTC

-0,01682
(0,0156)

-0,01653
(0,0347)

TCV

20,0657
(11,7136)

2,2121
(9,9579)

9,8975
(12,1888)

-04,8137
(10,034)

-8,969991
(12,93211)

GAO

756,188
(58,965)

99,961***
(10,856)

764,222
(58,642)

97,4463***
(10,844)

756,3133"*
(57,449)

VND

0,03273***
(0,00645)

0,0588904***
(0,006855)

0,03456™*
(0,00659)

0,21603**
(0,06419)

-0,03449"*
(0,0068)

AMO

2,5871**
(0,1389)

2,231
(0,1289)

2,5211*
(0,1489)

-2,6571***
(0,1391)

25161
(0,1359)

PMR 0,002677
(0,1273)
PME -63,5956"*
(2,1399)
PMP 0,02659
(0,05128)

NTC?

R° 0,0843
N 354

Fonte: Stata (354 empresas do sector de corti¢cas,2007-2013)

Nivel de significancia * p <10%; **p <5%; *** p <1%

Notas:NTC ou Net Trade Cycle, [[existéncias + clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das
vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado
Operacional / Vendas]. PMR ou Prazo Médio de Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de
Existéncias , [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 360) / vendas].

v No caso da regressao (5),consideramos uma relacéo nao linear entre a gestdo de fundo

de maneio e a rendibilidade da empresa apesar de nao ser estatisticamente significativo.
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A variavel de controlo, grau de alavancagem operacional apresenta um impacto positivo
sobre a rendibilidade do capital proprio contrariamente a taxa de crescimento das vendas no

entanto ndo apresentam poder explicativo em nenhumas das regressoes.

4.3.3 Sintese de Resultados

A titulo de resumo, inclui-se a tabela 8 que apresenta os sinais associados a cada uma
das variaveis explicativas e de controlo, para as equagdes do Modelo de efeitos fixos,
considerando a rendibilidade do capital proprio.

Nesse sentido, utilizando a rendibilidade do capital préprio, verifica-se que o modelo de
efeitos fixos apresenta variaveis explicativas estatisticamente significativas, verificando-se que
a gestao agressiva de Fundo de Maneio aumenta a rendibilidade do capital proprio estando
este ultimo relacionado positivamente com o grau de alavancagem operacional das empresas.

Na mesma légica, o prazo médio de pagamento aparece com uma relacao positiva com
a rendibilidade de capital préprio, evidenciando que as empresas mais rentaveis pagam mais
tarde aos seus fornecedores.

Quando utilizada Resultados liquidos de exercicios, verifica-se o R? ajustado mais
elevado, as vendas sao estatisticamente significativas, evidenciando que o aumento do volume
das vendas tem efeito positivo sobre o lucro da empresa, melhorando a rendibilidade das
empresas.

Tabela 8.Resumo Modelo dos Efeitos Fixos.
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Rendibilidade do Capital Proprio ROE

Crescimento das Vendas CRVNDS

Grau de Alavancagem Operacional GAO

Net Trade Cycle NTC

Prazo Médio de Recebimento PMR

Prazo Médio de Existéncias PME

Prazo Médio de Pagamento PMP

Amortizagdes e Depreciagcdes

Fonte: Elaboragao prépria.

Notas:ROE ou rendibilidade do capital préprio [Resultado Liquido/ CapitalPréprio]. NTC ou Net Trade Cycle, [[existéncias +
clientes — fornecedores] x 360 / vendas]. TCV ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1J/
vendas do ano n). GAO ou Grau de Alavancagem Operacional, [Resultado Operacional / Vendas]. PMR ou Prazo Médio de
Recebimento, ([(Clientes x 365) / Vendas]; PME ou Prazo Médio de Existéncias , [(Inventarios x 365) / Vendas]; e PMP ou

Prazo Médio de Pagamento, [(Fornecedores x 360) / vendas].

5. CONCLUSOES

O objetivo da presente dissertacdo € de analisar o impacto da gestdo de Fundo de
Maneio na rendibilidade de algumas empresas portuguesas do sector da cortica.

A gestdo de Fundo de Maneio, sendo uma componente da gestao financeira, tem sido
considerada por alguns autores como uma pec¢a fundamental para o bem-estar das empresas e

aumento de valor dos seus acionistas.

Em termos de analise da gestdo de Fundo de Maneio, a maioria dos estudos efetuados
nesta area tais como de Shin e Soenen (1998), Deloof (2003), Garcia-Teruel e Martinez-Solano

(2007), concluem que menores net trade cycle, aumentam a rendibilidade das empresas.
Nesta dissertacdo, a analise recaiu sobre algumas empresas Portuguesas

compreendida por um conjunto de empresas do sector da industria de preparacédo da cortica,

da fabricacao de rolhas de corticas e da fabricagdo de ouros produtos de cortica, no horizontal
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temporal de 2007-2013, sendo a amostra final constituida por 354 empresas (2392

observagoes).

A metodologia utilizada constitui na andlise de regressdo usando o Modelo Efeitos Fixos

com variaveis explicativas com R? consideravel.

As conclusbes sugerem que os gestores podem aumentar a rendibilidade do capital
proprio, reduzindo o net trade cycle, reduzindo o prazo médio de existéncias e aumentado o
prazo médio de pagamentos gerindo assim um nivel de liquidez consideravel. Nao se observou
nenhuma relacédo estatisticamente significativa para a relacdo entre a rendibilidade e o prazo

médio de recebimentos

A relacao positiva entre o prazo médio de pagamento e a rendibilidade do capital préprio
€ consistente com ideia de que as empresas mais rentaveis pagam mais tarde aos seus

fornecedores.

A variavel grau de alavancagem operacional, apresenta um impacto positivo sobre a
rendibilidade do capital proprio e por outro lado indica uma relacao positiva e estatisticamente
significativa com o net trade cycle, evidenciando que as duas variaveis variam no mesmo

sentido.

Ao longo das andlises realizadas, no caso da regressao (1), o Net Trade Cycle revela
uma relagao positiva entre a rendibilidade do Capital Préprio e uma relagdo negativa entre os
Resultados Liquidos de Exercicios, mas ndao se observou nenhuma relagdo estatisticamente
significativa entre o NTC e ROE e RLE. Tal evidéncia nao permite validar a hipotese 1.

Nas analises realizadas, no caso da regressao (2) o prazo médio de recebimentos revela
uma relacdo positiva entre a rendibilidade do Capital Préprio e os Resultados Liquidos de
Exercicios. Nao se observou nenhuma relacdo estatisticamente significativa entre o NTC e
ROE e RLE. Tal evidéncia nao permite validar a hipdtese 2.

No caso da regressao (3),0 prazo médio de existéncias revela uma relacao negativa e,
estatisticamente significativa entre os Resultados Liquidos de Exercicios. Assim a hipdtese 3 é
valida, sugerindo que os gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas através da

redugdo prazo médio de existéncias.
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Nos resultados obtidos, no caso da regressao (4), observou-se uma relacao positiva e,
estatisticamente significativa entre o prazo médio de pagamento e a rendibilidade do Capital
Proprio . Assim a hipétese 4 é valida, sugerindo que as empresas que pagam mais tarde aos

seus fornecedores sdo mais rentaveis.

Ao longo das andlises realizadas, no caso da regressao (5),consideramos uma relacao
nao linear entre a gestdo de fundo de maneio e a rendibilidade da empresa apesar de nao ser
estatisticamente significativo. Tal evidéncia ndo permite validar a hip6tese 5.

A presente dissertacdo reforca a literatura existente, com a identificacdo e a
compreensao das variaveis afetadas pela gestdo de Fundo de Maneio, isto é, os veiculos a
partir dos quais tal gestao afeta a rendibilidade das empresas.

A nossa dissertacdo nao se encontra isento de limitacbes, a amostra encontrada é
relativamente reduzida, com apenas algumas empresas do sector da cortica, condicionando
assim a sua globalidade mas em termos futuros podera haver interesse em considerar maior

nameros de observagdes.

E para futuras investigagcbes sobre esta tematica, reconhece-se a necessidade de
implementagdo de equagbes dinamicas, incluindo como varidveis explicativas adicionais,
nomeadamente a prépria variavel explicada desfasada de um ou mais periodos, bem como
versboes desfasadas de outras variaveis explicativas agora usadas; desta forma seguindo as
sugestdes de boa parte da literatura sobre determinantes de rendibilidade empresarial.

Por outro lado, reconhece-se que teria sido Gtil levar a cabo alguma truncagem da base
de dados, para evitar a existéncia de fortes desvios padroes, sobretudo em certas variaveis; tal
procedimento n&o foi realizado para nao reduzir ainda mais a dimenséo da base de dados final.
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