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Resumo:

O objetivo desta dissertagdo consiste em averiguar se a velocidade de ajustamento dos
niveis de tesouraria das PME portuguesas do setor industrial sdo influencidas pelas
oportunidades de crescimento, restri¢des financeiras e pelas dificuldades financeiras.
Além disso, pretende-se investigar se a crise que ocorreu entre 2010 e 2014 e a crise
provocada pelo surto pandémico impactaram positivamente a velocidade de ajustamento

dos niveis de tesouraria das PME.

De forma a atingir o objetivo desta investigacdo teve-se como base a informagao
disponivel na base de dados SABI para o periodo compreendido entre 2010 ¢ 2020. Em
primeiro lugar, foi utilizada como metodologia modelos estaticos de dados em painel para
testar os determinantes do nivel de tesouraria e, posteriormente, foi aplicada a
metodologia de modelos dinamicos de dados em painel para medir a velocidade de
ajustamento do nivel de tesouraria das empresas em estudo perante as oportunidades de

crescimento, as dificuldades e as restrigdes financeiras.

Os resultados obtidos através do modelo estatico de dados em painel sugerem que as
determinantes dos niveis de tesouraria apontadas na literatura influenciam os niveis de
tesouraria das PME industriais portuguesas. Utilizando o modelo dindmico de dados em
painel, foi possivel inferir que as oportunidades de crescimento, as restrigdes financeiras,
as dificuldades financeiras, a crise que afetou Portugal entre 2010 e 2014 e a mais recente
crise provocada pela pandemia da Covid-19, em 2020, incrementaram a velocidade de

ajustamento dos niveis de tesouraria das PME portuguesas do setor industrial.

Palavras chave: Dificuldades financeiras, Niveis de tesouraria, Oportunidades de

crescimento, Restrigdes financeiras, Velocidade de ajustamento
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Abstract:

The aim of this dissertation is to investigate whether the speed of adjustment of the cash
holding of Portuguese SMEs in the industrial sector are influenced by growth
opportunities, financial constraints and financial distress. Furthermore, it is intended to
investigate whether the crisis that occurred between 2010 and 2014 and the crisis caused
by the pandemic outbreak positively impacted the speed of adjustment of SMEs cash
holding.

In order to achieve the objective of this research it was based on the information available
in the SABI database for the period between 2010 and 2020. Firstly, static panel data
models were used as methodology to test the determinants of cash holding and,
subsequently, the methodology of dynamic panel data models was applied to measure the
speed of adjustment of the cash holding of the firms under study in face of growth

opportunities, difficulties and financial constraints.

The results obtained through the static panel data model suggest that the determinants of
cash holding pointed out in the literature influence the cash holding of Portuguese
industrial SMEs. Using the dynamic panel data model, it was possible to infer that growth
opportunities, financial constraints, financial distress, the crisis that affected Portugal
between 2010 and 2014 and the most recent crisis caused by the Covid-19 pandemic, in

2020, increased the speed of adjustment of cash holding of Portuguese industrial SMEs.

Key words: Adjustment of speed, Cash-holding, Financial constraints, Financial

distress, Growth Opportunities
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CAPITULO I - INTRODUCAO




A gestdo do nivel de tesouraria de uma pequena e média empresa (PME) ¢ fulcral para
que a mesma consiga cumprir com todos os compromissos financeiros. Esta gestdo ¢
ainda mais importante atualmente, uma vez que as empresas se deparam com uma
concorréncia empresarial bastante acrescida, aumentando assim a necessidade de
inovarem o seu produto ou servi¢o. Além disso, os avangos tecnologicos t€m sido tao
disruptivos que se as empresas ndo tiverem bons niveis de tesouraria para investirem ndo

conseguirdo corresponder as exigéncias do consumidor.

Martinez-Sola et al. (2018) concluiram que a velocidade de ajustamento dos niveis de
tesouraria das PME espanholas era tanto maior, quanto maior fossem as oportunidades de
crescimento, as restri¢cdes financeiras e as dificuldades financeiras. Ora, sera que o mesmo

acontece para as PME do setor industrial portugués?

Assim, o objetivo desta dissertacdo passa por, em primeiro lugar, analisar quais os
determinantes dos niveis de tesouraria das PME do setor industrial nacional. Em segundo
lugar, analisar de que forma a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria das
PME do setor industrial sdo afetadas pelas oportunidades de crescimento, pelas restrigdes
financeiras, pelas dificuldades financeiras' e também pelas crises que ocorrem de forma
ciclica. Por fim, existird alguma relacdo entre as crises que afetam ciclicamente as

economias e a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria?

Martinez-Sola et al. (2018), Ozkan e Ozkan (2004) e Opler et al. (1999) concluiram que
a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria das PME era positivamente
influenciada pelas oportunidades de crescimento, pelas restricdes financeiras e pelas
dificuldades financeiras. Estes autores inferiram que uma empresa que possua elevadas
oportunidades de crescimento terd ao seu dispor uma maior flexibilidade financeira e,
como tal, terd um maior incentivo para possuir bons niveis de tesouraria. Ao possuir bons
niveis de tesouraria podera investir, pois terd recursos internos capazes de suprirem as
necessidades de investimento e da atividade de exploragdo. J4 empresas com baixos niveis
de cash-flow terdo mais dificuldades para financiar os seus investimentos, contudo,
necessitardo de ajustar rapidamente os seus niveis de tesouraria. Se os niveis de tesouraria

ndo se ajustarem rapidamente, nao conseguirdo investir, dada a nao disponibilidade de

! Martinez-Sola et al. (2018), utilizaram o termo financial distress e ao longo da dissertagdo achou-se por
bem utilizar a expressdo “Dificuldades Financeiras”. Esta expressdo representa as empresas que enfrentam
possiveis situagdes de incumprimento ou de baixa solvabilidade, isto €, a empresa ndo consegue cumprir
com as suas obrigagdes para com os credores e, como tal, podera no futuro falir ou ter de se reestruturar
financeiramente.



recursos internos. No que diz respeito as empresas que possuem rendimentos
praticamente insuficientes para suportarem os encargos financeiros (baixos racios de
cobertura de juros) também terdo a necessidade de ajustar rapidamente os seus niveis de

tesouraria, pois caso contrario incrementarao a probabilidade de incumprimento.

Uma vez exposta a problematica do tema e o objetivo da dissertacdo, utilizou-se a
metodologia de dados em painel, tendo-se utilizado dados de 14.880 PME do setor
industrial, com um total de 154.880 observacdes para um periodo compreendido entre

2010 e 2020.

Assim, para além da introdugdo, a dissertacao esta dividida em mais quatro capitulos. No
Capitulo II ¢ apresentada a revisao de literatura, com o intuito de contextualizar este
estudo. Aqui serdo abordadas as principais teorias da estrutura de capital e a sua influéncia
sobre o nivel de tesouraria da empresa e, posteriormente, serdo apresentadas algumas
evidéncias empiricas sobre o nivel de tesouraria 6timo, de que forma ¢ determinado e

ajustado.

No Capitulo III, abordam-se as hipdteses de partida, a metodologia utlizada, onde ¢
apresentado o formato da investigacao, ou seja, a amostra que serviu de base a realizagao

do estudo, as variaveis utilizadas e a descricao dos modelos econométricos utilizados.

No Capitulo IV serdo apresentados e discutidos os resultados, iniciando-se o estudo com
uma analise estatistica, seguido da analise das correlagdes das variaveis tidas como
imprescindiveis para a determinagdo do nivel de tesouraria e da velocidade de

ajustamento destes nas PME industriais portuguesas.

Por tultimo, no Capitulo V serdao abordadas as principais conclusdes, para além das
principais limitagdes do trabalho, assim como, serdo apresentadas sugestdes para o

desenvolvimento de trabalhos futuros sobre esta tematica.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




2.1 As teorias da estrutura de capital e o nivel de tesouraria das empresas

A literatura na area das financas empresariais tem desenvolvido diferentes teorias na
tentativa de explicar a estrutura de capitais das empresas e, por sua vez, o seu impacto no
nivel de tesouraria. Neste campo destacam-se a Teoria da Agéncia ou do Free Cash-Flow,

a Teoria do Pecking Order e a Teoria do Trade-Off.

No que diz respeito a Teoria do Free Cash-Flow proposta por Jensen (1986) o autor
considera preponderantes os conflitos de agéncia entre os gestores e os acionistas. Isto
acontece, pois existe separacdo entre propriedade e gestdao, ou seja, sdo os gestores que
possuem controlo da tesouraria. Devido a ndo existéncia de uma monitorizagdo mais
exigente, subsiste uma elevada liberdade para os gestores invistam em projetos que
apenas melhoram o seu bem-estar e ndo maximizem o valor da empresa. Contudo, nas
PME devido a ndo separagao entre gestdo e propriedade os custos de agéncia ndo sdo tao
importantes, mas sim os problemas de agéncia da divida. De acordo com Berger e Udell
(1998) estes problemas podem refletir-se em créditos menos favoraveis ou em restrigdes

ao financiamento.

Num estudo desenvolvido por Myers (1977) constatou-se que quando as empresas
diminuem o seu nivel de endividamento as mesmas reduzem os conflitos de agéncia entre
os acionistas e os detentores de obrigagdes. Nao obstante, Shyam-Sunder e Myers (1999)
concluiram que o endividamento de uma empresa varia consoante a necessidade de

financiamento que a mesma necessita.

De acordo com a Teoria do Pecking Order, proposta por Myers e Majluf (1984), a
estrutura de capital de uma empresa nao se baseia no nivel 6timo de endividamento que
maximize o valor da mesma, baseia-se, pois, em decisdes Otimas relativamente a uma
hierarquia de fontes de financiamento com o objetivo diminuir os custos provocados pela
assimetria de informacdo. Devido a existéncia de assimetria de informacdo os gestores
preferirdo financiar-se internamente a financiar-se externamente. De seguida, preferirao
recorrer a divida a emitir capital proprio e isto, porque num contexto de assimetria de
informacao os titulos de uma empresa podem estar sobreavaliados e os acionistas podem
ver a sua riqueza diminuir caso as a¢cdes venham a convergir para o seu justo valor. Por
outro lado, os autores concluiram que as empresas acumulam tesouraria para fazer face a
oportunidades de investimentos futuras. Além disso, concluiram que a assimetria de

informag¢do tem um maior impacto nas PME devido a elevada opacidade das mesmas.



Uma empresa de menor dimensao nao tem tanto interesse em revelar a sua verdadeira
situagdo financeira, pois ao fazé-lo, poderd limitar ainda mais a obtencdo de

financiamento.

Neste contexto, Ozkan e Ozkan (2004) concluiram que para as empresas do Reino Unido
existia uma relagdo negativa entre o endividamento e os niveis de tesouraria. Contudo,
Jordan et al. (1998) evidenciaram que as empresas de maior dimensdo sao menos sujeitas
a assimetrias de informagdo comparativamente com as empresas de menor dimensao e,
consequentemente, existe uma menor probabilidade de as mesmas serem financeiramente
restringidas. Segundo Berger e Udell (1998), isto significa que as empresas de maior
dimensdo tém melhor acesso aos mercados financeiros e, como tal, conseguem
incrementar o financiamento externo para os seus investimentos. Desta forma, os autores
concluiram que as empresas de maior dimensdao sao menos dependentes de fundos

internos.

Byoun (2011) concluiu que as empresas de menor dimensdo sdo mais propensas a terem
restricdes financeiras e, consequentemente, tém uma maior necessidade de possuir
flexibilidade financeira e maiores niveis de liquidez para poder fazer face a eventuais

restrigdes financeiras futuras.

Segundo Bridges e Guariglia (2008) quando as empresas estdo perante restri¢des
financeiras existe uma relagao positiva entre o nivel de investimento e os fundos internos
que a empresa possui, isto ¢, quando o nivel de investimento aumenta os fundos internos
tendem a aumentar. Esta mesma conclusdo foi suportada por Kim et al. (1998), pois
segundo os autores as empresas com restricdes financeiras tém mais incentivos a

possuirem maiores niveis de liquidez.

A teoria do Trade-Off € uma teoria financeira que defende a existéncia de uma estrutura
de capital 6tima, ou seja, existe um racio entre capitais proprios e capitais alheios que
permite maximizar o valor da empresa. Assim, a empresa vai procurar um equilibrio
financeiro, pois sabe que caso tenha um grande montante de capital alheio pode entrar em
insolvéncia, mas também sabe que deve possuir um certo montante de capital alheio que
lhe trard beneficios, designadamente, através das poupancas fiscais pelos encargos

financeiros incorridos e beneficiando do efeito financeiro de alavanca.

Ferreira e Vilela (2004) concluiram que os problemas de agéncia podem influenciar os

gestores a ndo adotarem estratégias de obtencdo de capitais alheios. Ao adotarem esta
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estratégia estdo a salvaguardar as informagdes de investimento da empresa. Além disso,
constataram que existia uma relagdo negativa entre o endividamento e o nivel de
tesouraria, o que segundo eles permite reduzir a assimetria de informagao, assim como os
problemas de agéncia associados a divida. Deste modo, a teoria do 7Trade-Off assume uma
relacdo negativa entre a dimensao da empresa e o nivel de tesouraria que a mesma detém.
Todavia, o estudo realizado por Opler et al. (1999) permitiu inferir que as empresas de
maior dimensdo possuem maiores niveis de tesouraria devido a um melhor desempenho

comparativamente com as empresas de menor dimensao.

2.2 O nivel de tesouraria das empresas: estudos empiricos relevantes

Num mercado perfeito, onde ndo existam custos de transacao poder-se-ia dizer que o racio
de liquidez, dado pelo quociente entre as necessidades de fundo maneio e os ativos da
empresa, seria o racio 6timo de tesouraria. Porém, como mercado ndo ¢ perfeito e existem
custos de transacdo, custo de faléncia, entre outros, entdo as empresas terdo um
desfasamento nos seus niveis de tesouraria face aquilo que seria o seu nivel 6timo

(Venkiteshwaran, 2011).

Autores como, por exemplo, Martinez-Sola et al. (2018), baseando o seu estudo em PME
espanholas, determinaram a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria através
de um modelo de ajustamento parcial, onde a variavel dependente tesouraria ¢ desfasada
temporalmente. Além disso, inferiram que a velocidade de ajustamento para o nivel 6timo
de tesouraria das empresas dependia bastante das oportunidades de crescimento,
restri¢des financeiras e das dificuldades financeiras que as PME possuiam. Assim, as
empresas irdo ajustar mais rapidamente ou mais lentamente os seus niveis de tesouraria
dependendo dos custos de ajustamento que possuem e do qudo longe ou perto se
encontram desse nivel 6timo de tesouraria. Metodologia semelhante foi adotada por
Aybar-Arias et al. (2012) e por Purnanandam (2008), com o objetivo de determinar qual
o nivel de endividamento 6timo. Purnanandam (2008), obteve uma relagao positiva entre
o nivel de endividamento e a cobertura de risco das empresas moderadamente
alavancadas, sendo que esta relagdo ¢ mais acentuada em empresas cuja as industrias sao

muitissimo concentradas.

Opler et al. (1999) concluiram que as empresas evitam possuir niveis de tesouraria

superiores ao seu nivel 6timo, pois caso contrario terdo um custo de oportunidade por
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possuirem recursos financeiros (caixa e equivalentes de caixa) que ndo estdo a ser
utilizados e que poderiam estar a ser investidos. Contudo, estes investigadores
observaram que ndo existiam distingdes bem claras entre a Teoria do Trade-Off e a Teoria
do Pecking Order,uma vez que algumas previsoes empiricas eram similares. Analisando-
se a Teoria do Trade-Off sobre a estrutura de capital das empresas, verifica-se que a
mesma considera que as empresas determinam um nivel 6timo de tesouraria, nivel esse
que ¢ determinado pelo frade-off entre os custos e os beneficios de possuir maior nivel de

liquidez.

Jiang e Lie (2016) chegaram a conclusdo de que o impacto que os custos de ajustamento
da tesouraria para os niveis de tesouraria considerados 6timos, assim como 0s custos que
a mesma possui por ndo estar nesse nivel 6timo, vao determinar a velocidade de

ajustamento da tesouraria.

De acordo com Aybar-Arias et al. (2012) as PME espanholas possuem maiores custos de
transagdo comparativamente com as empresas de grande dimensdao aquando do
ajustamento dos niveis de endividamento. Isto acontece, porque as PME espanholas
possuem maiores restrigdes no acesso aos mercados financeiros devido aos elevados
custos de assimetria de informac¢do que enfrentam e a grande dependéncia do
financiamento bancdario. Por isso, as restricdes financeiras, a elevada probabilidade de
entrar em insolvéncia e o fraco rigor no nivel de divulgac¢ao da informagao incrementam
a opacidade das empresas de pequena dimensdo. Os autores inferiram ainda que as PME
espanholas da amostra ajustam mais rapidamente os seus niveis de tesouraria para o nivel
otimo de tesouraria quando ja estdo perto do seu nivel 6timo. Além disso, estes autores
inferiram que a dimensdo da empresa, as oportunidades de crescimento e o racio da
flexibilidade financeira estdo positivamente relacionadas com a velocidade de

ajustamento para o nivel 6timo de tesouraria.

Como atras se referia, Martinez-Sola et al. (2018) determinaram a velocidade de
ajustamento da tesouraria ao seu nivel 6timo através de um modelo de ajustamento
parcial, onde a variavel dependente tesouraria ¢ desfasada temporalmente. Os autores
inferiram que a velocidade de ajustamento para o nivel 6timo de tesouraria das PME
espanholas ¢ fortemente afetada pelas oportunidades de crescimento, restricdes
financeiras e pelas dificuldades financeiras. Detalhando, os autores concluiram que as
empresas com maiores oportunidades de crescimento ajustam mais rapidamente os seus
niveis de tesouraria; as empresas com maior probabilidade de entrar em incumprimento

8



financeiro (como atras se referiu, empresas com dificuldades financeiras) vao ajustar mais
rapidamente os seus niveis de tesouraria para o nivel 6timo de tesouraria de forma a evitar
custos de insolvéncia; as empresas com menores niveis de cash-flow, isto €, empresas
restringidas financeiramente, vao ajustar mais rapidamente os seus niveis de tesouraria

para o nivel 6timo, com o intuito de obter uma maior flexibilidade financeira.

Num estudo semelhante realizado por Miguel e Pindado (2001) foi possivel concluir que
as empresas suportam baixos custos de transagdo quando decidem ajustar os seus niveis
de tesouraria para o nivel 6timo. Além disso, os autores constataram que as empresas
espanholas detinham um custo de transacdo menor comparativamente com as empresas
americanas. Por fim, inferiram que quanto maior for o nivel de concentragcdo de
propriedade, entdo menores serdo os custos de agéncia e, como tal, menor serda a
necessidade que as empresas terdo em emitir divida. Conclusdes semelhantes foram

alcangadas por Drobetz e Fix (2005) para empresas suicas.

Para Lopez-Gracia e Sogorb-Mira (2008) as PME espanholas apresentam uma velocidade
de ajustamento dos niveis de tesouraria bastante lenta e 0s custos que as mesmas possuem
por estarem fora do nivel 6timo de tesouraria ¢ menor do que os custos que teriam se
convergissem para o nivel 6timo de tesouraria. Os custos mencionados pelos autores
dizem respeito aos custos que teriam com a emissdo de capital e com a contracdo de
divida, uma vez que as PME dispdem de endividamentos mais caros, com maturidades
menores e emissdes de capital mais dispendiosas. Aybar-Arias et al. (2012) corroboraram
que de facto as PME espanholas ajustam os seus niveis de tesouraria para o nivel
considerado 6timo de forma lenta. Os autores concluiram ainda que quanto mais distante
for o seu nivel de tesouraria face ao nivel de tesouraria considerado 6timo, menor sera a
velocidade de ajustamento devido aos custos de transagdo que suportam. Em
contrapartida, quanto maior for a dimensdo da empresa, quanto maior forem as
oportunidades de crescimento da empresa e quanto maior for a flexibilidade financeira da
mesma maiores serao 0s incentivos para que a empresa convirja para o nivel 6timo de

tesouraria ¢ com isso usufrua de menores custos de transagao.

De acordo com Aybar-Arias et al. (2012) as oportunidades de crescimento apresentam
um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, denotando, assim, que a
velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria sao impactados positivamente pelas
oportunidades de crescimento. Para além disso, os autores corroboraram a teoria do
Pecking Order, uma vez que constataram que as PME espanholas utilizam
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preferencialmente os recursos internos e s6 depois dos mesmos esgotarem ¢ que recorrem

a financiamento externo por capital alheio.

Outro dos grandes objetivos deste estudo € avaliar que impacto teve a crise da Grande
Recessdo na velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria das PME portuguesas.
Esta crise teve um impacto severo na economia portuguesa entre 2010 e meados de 2014,
sendo necessaria a interven¢ao da Troika como auxilio econdmico e financeiro. Durante
este periodo existiu uma forte contragao na concessao de crédito bancario. Por exemplo,
Aybar-Arias et al. (2012) concluiram que durante a crise de 2008 a velocidade de
ajustamento dos niveis de tesouraria das PME espanholas aumentou substancialmente
devido a reducdo da oferta de crédito bancario, sendo que autores como Santos (2011),
Bentolila et al. (2018) e Martinez-Sola et al. (2018) chegaram a esta mesma conclusao.
Vermoesen et al. (2013) evidenciaram que as empresas belgas que detinham grandes
oportunidades de crescimento reduziram os seus investimentos, sendo que Duchin et al.
(2010) demonstraram que as empresas que possuiam restrigdes financeiras reduziram os
seus investimentos comparativamente com as empresas que nao tinham qualquer tipo de

restrigao.

Num estudo mais direcionado as PME, Akbar et al. (2013) constataram que as PME
inglesas aquando do choque na oferta de crédito foram mais sensiveis ao racionamento
de crédito e aos maiores custos de financiamento externo comparativamente com as
grandes empresas. Isto, porque nas pequenas empresas a assimetria de informacao ¢
maior. Por fim, Kahel e Stulz (2013) verificaram que as empresas com melhores niveis

de liquidez revelaram uma velocidade de ajustamento do nivel de tesouraria mais célere.

Kim et al. (1998) concluiram que as empresas conseguem alcangar uma flexibilidade
financeira acumulando liquidez. Neste campo autores como Acharya et al. (2007),
Almeida et al. (2004) e Opler et al. (1999) concluiram que as empresas que detém um
melhor nivel de tesouraria conseguem ter uma maior flexibilidade e, como tal, reagem
mais rapidamente quando estdo perante constrangimentos financeiros. Além disso, os
autores evidenciaram também que quando as empresas possuem elevadas oportunidades
de negdcio vao ajustar mais rapidamente os seus niveis de tesouraria. Ainda sobre este
assunto, Mikkelson e Partch (2003) concluiram que existe uma relagao positiva entre os
altos niveis de liquidez e a dimensdo do investimento, isto ¢, as empresas que possuem

maiores niveis de liquidez costumam a fazer investimentos maiores.
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Stiglitz ¢ Weiss (1981) evidenciaram que a assimetria de informagao podera conduzir a
um racionamento do crédito. Devido a este estudo, Almeida et al. (2004) concluiram que
por motivos de precaucdo, baseado no impacto da assimetria de informagao, as empresas
de forma a anteciparem futuras restri¢des financeiras acumulam mais dinheiro de forma
a financiar investimentos futuros. Esta conclusao foi refor¢cada por Fazzari et al. (1988)
que concluiram que quanto maior forem os resultados retidos pela empresa, maior seria a
sensibilidade do investimento ao cash-flow. No mesmo sentido, Acharya et al. (2007)
concluiram que as empresas com restri¢des financeiras podem se proteger-se ao aceder a
mercados de capitais para obter financiamento para os seus investimentos desde que
tenham niveis de tesouraria adequados. No entanto, autores como Kaplan e Zingales
(1997) concluiram que existiam evidéncias de que as empresas menos restringidas
financeiramente tinham uma maior dependéncia do financiamento interno. Além disso,
estes autores apontaram fortes criticas ao estudo desenvolvido por Fazzari et al. (1988)
referindo que as empresas com maiores restri¢des financeiras sdo aquelas que apresentam

maior sensibilidade dos investimentos ao cash-flow.

Kim et al. (1998) concluiram que as empresas que t€ém maior capacidade para gerar cash-
flow possuem mais recursos disponiveis e, como tal, conseguem ter substitutos para os
niveis de liquidez, pois conseguem gerar mais fundos internos do que as pequenas
empresas. De acordo com os estudos de Byoun (2011) as empresas que possuem uma
menor dimensao e gerem baixos cash-flows operacionais vao necessitar de maiores niveis

de liquidez para atingir uma maior flexibilidade financeira.

Belghitar ¢ Khan (2013) concluiram que a velocidade de ajustamento para os niveis
otimos de tesouraria pode diminuir a probabilidade de a empresa vir a ter dificuldades
financeiras. Por outras palavras, os autores concluiram que um dos beneficios
desempenhados pelos bons niveis de tesouraria ¢ a diminuicdo da probabilidade de a
empresa entrar em insolvéncia. Ozkan e Ozkan (2004) chegaram a conclusdes parecidas,
pois inferiram que as empresas com dificuldades financeiras poderdo incrementar os

niveis de liquidez para reduzir o proprio risco de insolvéncia.

Segundo Aybar-Arias et al. (2012) o risco de insolvéncia atua como um mecanismo de
alerta ao nao uso indiscriminado da divida. Deste modo, as empresas de menor dimensao
possuem uma maior probabilidade de ter mais dificuldades financeiras. Miguel e Pindado
(2001) constataram que a volatilidade dos resultados operacionais tem um impacto direto
nas dificuldades financeiras das empresas. Estas evidéncias sao ainda apoiadas por Wald
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(1999), onde o mesmo concluiu que quanto maior for a volatilidade dos resultados
operacionais de uma empresa maior sera o incentivo para que a mesma diminua o seu

endividamento.
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CaAriTULO III - METODOLOGIA
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3.1 Objetivos de investigacio

O objetivo da investigacdo consiste em analisar o impacto que as oportunidades de
crescimento, as restri¢des financeiras e as dificuldades financeiras tém na velocidade de
ajustamento dos niveis de tesouraria das PME industriais portuguesas. Além disso, ¢
ainda objetivo desta investigagao averiguar esta velocidade do ajustamento em periodos
de crise, nomeadamente a crise financeira que culminou na crise da divida soberana que
afetou com especial gravidade Portugal e a mais recente crise provocada pela pandemia
da COVID-19. Por outras palavras, pretende-se averiguar de que maneira as variaveis
acima descritas impactaram ndo s6 os niveis de tesouraria das PME, mas também de que

forma afetaram a velocidade de ajustamento dos seus niveis de tesouraria.

Em suma, o objetivo deste estudo materializa-se num conjunto de questdes abaixo
formuladas, as quais se procuram respostas, através da metodologia de investigagdo

adotada:

1. O que influencia a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria das PME

portuguesas do setor industrial?
Detalhando mais,

2. Serd que os niveis de tesouraria das PME portuguesas sdao afetados pelas
oportunidades de crescimento?

3. Asrestri¢des financeiras influenciam positivamente a velocidade de ajustamento
dos niveis de tesouraria das PME?

4. As dificuldades financeiras que, por exemplo, as empresas de menor dimensao
enfrentam na concessdo de crédito conduzem a uma maior velocidade de
ajustamento dos niveis de tesouraria?

5. Sera que estes niveis de tesouraria se ajustaram mais rapidamente no decorrer da
crise da divida soberana?

6. A crise provocada pela pandemia do COVID-19 conduziu a uma maior velocidade

de ajustamento dos niveis de tesouraria das PME?
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3.2 Hipoteses de partida

Com base na literatura descrita no Capitulo II surgem algumas hipoteses de partida que

se esperam validar no decurso desta dissertacao:

H1: As oportunidades de crescimento incrementam a velocidade de ajustamento dos

niveis de tesouraria das PME para os niveis otimos de tesouraria,

Esta hipotese de partida ¢ levantada, pois muitos autores chegaram a conclusdo de que as
empresas com elevadas oportunidades de crescimento vao ajustar mais rapidamente os

seus niveis de tesouraria (Acharya et al., 2007; Opler et al. 1999; Almeida et al., 2004).

H2: As restrigoes financeiras tém uma relag¢do positiva com a velocidade de ajustamento

dos niveis de tesouraria das PME para o seu nivel otimo de tesouraria;

A segunda hipdtese de partida surge a partir de alguns estudos desenvolvidos, sendo um
deles o estudo realizado por Vermoesen et al (2013) que concluiu que as empresas de
menor dimensdo tém uma maior probabilidade de serem afetadas por restrigdes

financeiras, e, de forma prudente ajustam mais rapidamente os niveis de tesouraria.

H3: O risco de insolvéncia aumenta a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria

das PME para o seu nivel otimo de tesouraria,

A hipoétese de partida nimero trés vai ao encontro com a literatura financeira desenvolvida
até agora, onde Ozkan e Ozkan em 2004, reuniram evidéncias de que as empresas que
enfrentam dificuldades financeiras ajustam mais rapidamente os seus niveis de tesouraria,

pois caso contrario ndo conseguiriam cumprir com 0s seus compromissos financeiros.

H4: Os periodos de crise influenciaram positivamente a velocidade de ajustamento dos

niveis de tesouraria das PME para o seu nivel otimo de tesouraria;

A crise financeira, que marcou o inicio dos anos 2000, fomentou a investigacgao e diversos
estudos foram desenvolvidos no sentido de medir o impacto que a mesma teve na
estrutura financeira das empresas e de que forma influenciou os niveis de tesouraria. Por
exemplo, Kahle e Stulz (2013) concluiram que as empresas, perante um periodo de
contragdo econdmica, ajustam mais rapidamente os seus niveis de tesouraria. Isto ¢
explicado pelo facto de nestes periodos existir uma grande escassez na oferta de crédito

bancario.
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3.3 Defini¢ao da amostra

Para esta dissertagao foram usados os dados disponiveis na base de dados Sistema de
Analise de Balangos Ibéricos (SABI) pertencente a Bureau van Dijk. Os dados foram
recolhidos para as PME portuguesas. Segundo a recomendac¢do 2003/361/CE emanada a
6 de maio de 2003 pela Comissdao Europeia, sendo consideradas como PME as empresas
que tenham menos de 250 trabalhadores e simultaneamente um volume de negocios que
nao exceda os 50 milhdes de euros ou um total do ativo que nao exceda os 43 milhdes de

€uros.

A amostra recolhida comporta todas as empresas que pertencem ao setor industrial da
economia portuguesa. Em suma, foram recolhidos os dados das empresas compreendida
nas seguintes divisdes da Classificagdo Portuguesa das Atividades Economicas (CAE):

5-9,10-33, 35-39 ¢ 43.

Ap0s a recolha dos dados foram realizados alguns tratamentos de forma a suprimir todas
as anomalias na informac¢do economico-financeira reportada, nomeadamente a
eliminacdo de empresas cujo ultimo ano disponivel ndo era 31 de dezembro de 2020 e a
supressao de empresas cujo passivo e os ativos eram negativos. Além disso, foram ainda
retiradas empresas que tinham vendas negativas, depositos bancarios negativos, juros

negativos e depreciacdes econdmicas negativas.

Apos o tratamento feito a base de dados obteve-se uma amostra de dados em painel para
um periodo compreendido entre 2010 e 2020 de 14.880 PME, perfazendo um total de
154.880 observagdes.

Contudo, embora a base de dados tenha sido submetida a uma limpeza, existiu a
necessidade de proceder a winsorizagdo para atenuar o efeito dos outliers que poderiam
conduzir a enviesamentos das estimativas. Neste sentido, foram substituidos os valores
extremos das varidveis quantitativas, ou seja, todas as observagdes que estdo abaixo do

percentil 5% e acima do percentil 95% foram substituidas pelos valores desses percentis.
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3.4 Variaveis utilizadas

No presente subcapitulo sdo definidas as varidveis de estudo, entre as quais foram
definidas a varidvel dependente e as variaveis explicativas utilizadas com o intuito de

responder as perguntas de investigacdo acima formuladas.

3.4.1 Variavel dependente

Com base na literatura revista no capitulo II desta dissertacdo, utiliza-se a variavel
dependente “Tesouraria”. Esta varidvel foi utilizada por Opler et al. (1999), Ozkan e
Ozkan (2004), Venkiteshwaran (2011) e Martinez-Sola et al. (2018) e ¢ calculada da

seguinte forma:

CxEq ;
TES ;; = AT-:'t (1)
L

Onde,

e TES ;;— Tesouraria da empresa i, no periodo ¢
e (xEgq i:— Caixa e equivalentes de caixa da empresa 7, no periodo ¢

e AT ;;— Ativo total da empresa i, no periodo ¢

3.4.2 Variaveis independentes

De acordo com a literatura existente foi possivel concluir que muitos autores
determinaram o a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria com base nas
caracteristicas da empresa (Opler et al., 1999; Martinez-Sola et al., 2018). Para esta
dissertacdao foram utilizadas as seguintes variaveis de forma a testar as caracteristicas da
empresa que sao determinantes para o nivel 6timo de tesouraria e, por fim, a velocidade
de ajustamento dos niveis de tesouraria: oportunidades de crescimento, cash-flow,
dimensao, necessidades de fundo maneio, crescimento dos ativos fixos, endividamento,

racio de cobertura dos juros, risco da industria e, por fim, desvio da industria.

Através do crescimento das vendas da empresa foi construida a proxy oportunidade de

crescimento. Ela serd usada no estudo para averiguar se a velocidade de ajustamento dos
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niveis de tesouraria ¢ afetada pelas oportunidades de crescimento. Diversos autores
utilizaram esta variavel nos seus estudos, entre eles ¢ possivel referir Martinez-Sola et al.
(2018) e Acharya et al. (2007), concluindo que as empresas com maiores oportunidades

de crescimento iriam ajustar mais rapidamente os seus niveis de tesouraria.

Assim tem-se que,

VN it —=VN i1 )
VN it

Cresc i =

Onde,

e (resc i — Oportunidades de crescimento da empresa i, no periodo ¢
e VN ,i:— Volume de negocios no ano n da empresa i, no periodo ¢

o VN ,.1i.— Volume de negocios no ano n-/ da empresa i, no periodo ¢

Ainda para medir o impacto que as oportunidades de crescimento t€ém na velocidade de
ajustamento dos niveis de tesouraria foi utilizada uma outra variavel representativa do
crescimento dos ativos fixos. Autores como Martinez-Sola et al. (2018), Acharya et al.
(2007), Opler et al. (1999) e Almeida et al. (2004) utilizaram a proxy “Crescimento dos
ativos fixos” para medirem as oportunidades de crescimento. Concluiram que quanto
maior forem as oportunidades de crescimento de uma empresa maior serd a sua
capacidade de investimento. A explicagdo para tal deve-se aos baixos custos de transagao
que os niveis de tesouraria dirigem quando comparados com os custos de transagao

relacionados com o financiamento externo.

A mesma ¢ determinada do seguinte modo:

AR = Af it —Af i1 (3)
vt Af i1

Onde,
e AF ;;— Crescimento dos ativos fixos da empresa i, no periodo ¢

e Afi:— Ativos fixos da empresa i, no periodo ¢

e Afi.1— Ativos fixos da empresa i, no periodo #-/
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Com o objetivo de averiguar o impacto que as restricdes financeiras tém na velocidade

de ajustamento dos niveis de tesouraria foram criadas duas variaveis.

A primeira refere-se a dimensdo da empresa. Esta varidvel € a proxy das restrigdes
financeiras, isto porque uma empresa de menor dimensao possui uma maior probabilidade
de se encontrar financeiramente restringida pela maior dificuldade na obtencao de crédito

(Almeida et al., 2004).
Assim tem-se que:

Dim;, = In (AT;,) 4)
Onde,

e Dim ;;— Dimensdo da empresa 7, no periodo ¢

e AT;;— Ativos total da empresa i, no periodo ¢

A segunda variavel utilizada como proxy das restricdes financeiras foi o cash-flow. As
PME sao empresas que na sua generalidade possuem um menor nivel de cash-flow e,
como tal, tenderdo a ajustar os seus niveis de tesouraria de forma a conseguirem alcangar

os fundos necessarios para investirem Byoun (2011).

Assim tem-se que,

RLP it + Dep it (5)

CF it == AT ]
it

Onde,

e C(F ;;— Cash-flow da empresa i, no periodo ¢
e RLP;;— Resultado liquido da empresa i, no periodo ¢
e Dep;;— Depreciagdes e amortizagdes da empresa i, no periodo ¢

e AT ;,— Ativo total da empresa i, no periodo ¢

E objetivo deste estudo verificar de que forma as dificuldades financeiras podem
influenciar a velocidade de ajustamento das PME portuguesas. Ozkan e Ozkan em 2004
concluiram que as empresas com dificuldades financeiras ajustam mais rapidamente os

seus niveis de tesouraria de maneira que ndo entrem em insolvéncia. Autores como
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Martinez-Sola et al. (2018) e Asquith et al. (1994) utilizaram a variavel abaixo como

proxy das dificuldades financeiras:

Resultado operacional ;,

cov it =

(6)

Encargos financeiros;,
Onde,

e (COV ;;—Racio de cobertura de juros da empresa 7, no periodo ¢
e Resultado operacional ;; — Resultado antes de juros e impostos da empresa i, no
periodo ¢

e FEncargos financeiros i;— Juros suportados pela empresa i, no periodo ¢

Um dos objetivos desta dissertacao ¢ analisar se a crise que decorreu em 2010 e a mais
recente crise provocada pela pandemia influenciaram a velocidade de ajustamento dos
niveis de tesouraria. Outrora Kahle e Stulz em 2013 concluiram que as empresas quando
deparadas com uma crise ajustam mais rapidamente os seus niveis de tesouraria devido

ao racionamento de crédito.

Assim existirdo duas variaveis dummy Crise e Covid. No que respeita a variavel Crise?
ela assume valor 1 quando os anos estao compreendidos entre 2010 e 2014 e valor 0 nos
restantes anos. No que concerne a variavel Covid® ela assume valor 1 no ano 2020 e valor

0 nos demais anos.

Como acima referido, foram elaboradas outras varidveis com o intuito de averiguar quais
as caracteristicas das empresas que sdo determinantes para o nivel de tesouraria 6timo,
entre elas, as necessidades de fundo de maneio, endividamento, risco da industria e desvio
da industria. As varidveis necessidades de fundo de maneio e endividamento utilizadas e
por Opler et al. (1999), Martinez-Sola et al. (2018) e Ozkan e Ozkan (2004) tém como
objetivo testar a relacdo que as mesmas t€m com o nivel de tesouraria. Ja a variavel risco
de industria e desvio de industria foram também usadas por Martinez-Sola et al. (2018).

No que respeita a variavel “Risco da industria” € obtida através do desvio-padrao do cash-

2 Foram considerados anos de crise os periodos compreendidos entre 2010 e 2014, dado que segundo o
Pordata (2022) a taxa de crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) foi de 1,74 % em 2010, negativa
entre 2011 ¢ 2013 e apenas de 0,79% em 2014.

3 A pandemia registada em 2020 causou diversos impactos econémicos a nivel mundial e Portugal ndo foi
excecdo, uma vez que neste ano a taxa de crescimento real do PIB foi de -8,30% segundo os dados
reportados pelo Pordata.
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flow das empresas do setor industrial a que pertence. A mesma ¢ utilizada para averiguar
se a volatilidade dos cash-flows influenciam os niveis de tesouraria. J& a varidvel “Desvio
da industria” ¢ obtida através do nivel de liquidez da empresa i face & média de liquidez
do setor industrial a que pertence. Esta variavel tem como finalidade controlar a existéncia

de um nivel de tesouraria 6timo.

Assim tem-se que,

FM it~ CxEq it (7)

NFM ;, = 7
it

Onde,

o NFM ;;— Necessidades de fundo de maneio da empresa i, no periodo ¢
e FM ;- Fundo maneio da empresa i, no periodo ¢
e (xEqi:— Caixa e equivalentes de caixa empresa i, no periodo ¢

e AT;;— Ativo total da empresa i, no periodo ¢

J& a variavel endividamento foi construida da seguinte forma:

PT ;,
ATi,t

End it = (8)
Onde,

e FEnd ;;— Endividamento da empresa i, no periodo ¢
e PT,:— Passivo total da empresa i, no periodo ¢

e AT;;— Ativo total da empresa i, no periodo ¢

Relativamente a variavel risco de industria constata-se que a mesma ¢ calculada com o
intuito de medir o risco, através do desvio-padrao dos cash-flows da empresa i do setor
industrial a que pertence.

Risco;, = o(CF,) )]
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Onde,

e Risco i — Risco do cash-flow da empresa i, no periodo ¢
o (F;—Desvio-padrdo do cash-flow das empresas do setor industrial a que pertence,

no periodo ¢

Por ultimo, a variavel desvio da industria ¢ dada pela diferenca entre a liquidez média da

empresa i ¢ a liquidez média do setor industrial a que pertence.

(10)
. AC;: AC,
Desvio ;; = PC..  Pe
it t

Onde,

e Desvio i — Desvio dos niveis de liquidez da empresa i, no periodo ¢
e AC,;;— Ativo corrente da empresa i, no periodo ¢
e P(C,;,— Passivo corrente da empresa i, no periodo ¢

e AC;—M¢édia do ativo corrente de um dado setor industrial, no periodo ¢

e PC,—M¢édia do passivo corrente de um dado setor industrial, no periodo ¢

Tabela 1 — Tabela resumo das variaveis utilizadas

Variaveis Designacio Cilculo Autores
TES Tesouraria CxEq Opler et al. (1999), Ozkan €
% ATy Ozkan (2004), Venkiteshwaran
§ (2011) e Martinez-Sola et al.
E (2018)
Cresc Oportunidades de VNt —VN ;4 Martinez-Sola et al. (2018) e
crescimento VN i1 Acharya et al. (2007)
AF Crescimento dos Af i —Af it Martinez-Sola et al. (2018),
ativos fixos Af it Acharya et al. (2007), Opler et
al. (1999) e Almeida et al.
. (2004)
;E Dim Dimenséo In (AT; ) Almeida et al. (2004)
.é_ CF Cash-flow RLP ;. + Dep;, Byoun (2011)
= AT,
COV Récio coberturade = Resultado operacional ;, Martinez-Sola et al. (2018) e
juros Encargos financeiros ;. Asquith et al. (1994)
Crise Crise Variavel dummy que assume Kahle e Stulz (2013)

valor 1 quando os anos

compreendidos entre 2010 e
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2014, assumindo valor 0 para
os demais anos
Covid Covid Variavel dummy que assume
valor 1 quando o ano ¢é 2020,
assumindo valor 0 para os

restantes anos

NFM Necessidades FM ;. — CxEq;; Opler et al. (1999), Martinez-
fundo maneio ATy Sola et al. (2018) e Ozkan ¢
Ozkan (2004)
End Endividamento PT ;; Opler et al. (1999), Martinez-
ATy Sola et al. (2018) e Ozkan e
Ozkan (2004)
Risco Risco cash-flow da o(CFy) Martinez-Sola et al. (2018)
industria
Desvio Desvio dos niveis AC;, AC, Martinez-Sola et al. (2018)
de liquidez da PCy - P=Ct
industria

Fonte - Elaboragdo propria

3.5 Modelos econométricos

Com o objetivo de responder as perguntas de investigagdo colocadas e testar as hipoteses
de partida formuladas proceder-se-4 a realizacao de diversas regressdes com o intuito de
averiguar as relagdes entre a variavel dependente e as variaveis independentes. Partindo
de uma base de dados em painel balanceada serdo aplicados os modelos Ordinary Least
Squares (OLS), o modelo de efeitos fixos (FE), o modelo de efeitos aleatorios (RE) e, por
fim, o Generalized Method of Moments (GMM).

Deste modo, a presente metodologia estard dividida em duas partes. Uma primeira parte,
onde sdo estimados diversos modelos com o intuito de analisar quais as caracteristicas da
empresa que determinam os niveis de tesouraria. Ou seja, pretende-se avaliar quais as
caracteristicas da empresa, como por exemplo, a dimensao, o nivel de endividamento,

entre outros, que influenciam os niveis de tesouraria.

Numa segunda fase da metodologia, serdo adotados modelos dindmicos que permitam
analisar a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria e de que forma a mesma ¢

influenciada pelas variaveis independentes acima referidas.

Assim sendo, inicialmente, recorreu-se ao modelo OLS e obteve-se a seguinte regressao:
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TES ;¢ = Bo + PiCresciy + BrAF ; + B3Dim ;o + B4CF ;1 + BsCOV ;1 + BeCrise ; + B,Covid ;.
+ BgNFM iy + foEnd ;v + BioRisco ;¢ + Bi1Desvio ;, + &, (1 1)

Onde,

e TES ;;— Tesouraria da empresa i, no periodo ¢;

e (resc i:— Oportunidades de crescimento da empresa i, no periodo ¢;

e AF ;;— Crescimento dos ativos fixos da empresa i, no periodo ¢;

e Dim ;;— Dimensdo da empresa i, no periodo ¢;

e C(F ;;— Cash-flow da empresa i, no periodo ¢;

e (COV ;;—Racio de cobertura de juros da empresa i, no periodo ;

e (rise ;; — Variavel dummy referente a crise, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de crise;

e Covid j;— Variavel dummy referente ao Covid, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de Covid;

e NFM ;;— Necessidades de fundo maneio da empresa i, no periodo ¢;

e FEnd ;:— Endividamento da empresa i, no periodo ¢;

e Risco i — Risco do cash-flow da industria da empresa i, no periodo ¢;

e Desvio i — Desvio dos niveis de liquidez da industria da empresa i, no periodo ¢;

® & —Residuos do modelo.

Para além do modelo OLS, partir-se-4 para modelos mais especificos, como por exemplo,

o modelo de dados em painel de FE.

Assim sendo, obteve-se a seguinte regressao:

TES ;s = piCresc ;¢ + BrAF i + B3Dim ; + B,CF ;. + BsCOV ;¢ + BeCrise ; + B,Covid ;.
+ BgNFM ; + BoEnd ; + PigRisco ; + Bi1Desvio ;o + a; +ap + &,

(12)

Onde,

24



TES ;:— Tesouraria da empresa i, no periodo ¢;

Cresc i — Oportunidades de crescimento da empresa i, no periodo ¢;

AF ;;— Crescimento dos ativos fixos da empresa i, no periodo ¢;

Dim ;; — Dimensao da empresa i, no periodo ;

CF ;;— Cash-flow da empresa i, no periodo ¢;

COV ;;— Racio de cobertura de juros da empresa i, no periodo ;

Crise i — Variavel dummy referente a crise, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de crise;

Covid ;; — Variavel dummy referente ao Covid, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de Covid;

NFM ;; — Necessidades de fundo maneio da empresa i, no periodo ¢;

End ;; — Endividamento da empresa i, no periodo ¢;

Risco ;; — Risco do cash-flow da industria da empresa i, no periodo ¢;

Desvio ;; — Desvio dos niveis de liquidez da industria da empresa i, no periodo
a; — Efeitos especificos dos individuos;

a, — Efeitos especificos do tempo;

&; + — Residuos do modelo.

E ainda de salientar que o modelo de FE trata os efeitos individuais ndo observaveis a; e

os efeitos do tempo a; como fixos.

Contudo, serd estimado o modelo de RE que trata os efeitos individuais ndo observados

a; e os efeitos do tempo a; como variaveis aleatorias e com distribui¢do normal de média

Z€r1o.

Desta forma obteve-se a seguinte regressao:

TES i = piCresc;y + BoAF i + B3Dim ;v + B,CF ;v + BsCOV ; + BsCrise ; + B,Covid ;.

Onde,

+ BgNFM ;¢ + BoEnd ;¢ + PByoRisco ;¢ + By1Desvio ;1 +b; + b, + &

(13)
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e TES ;;— Tesouraria da empresa i, no periodo ¢;

e (resc i:— Oportunidades de crescimento da empresa i, no periodo ¢;

e AF ;;— Crescimento dos ativos fixos da empresa i, no periodo ¢;

e Dim ;;— Dimensdo da empresa i, no periodo ¢;

e CF ;;— Cash-flow da empresa i, no periodo ¢;

e (COV ;;—Racio de cobertura de juros da empresa i, no periodo ;

e (rise ;; — Variavel dummy referente a crise, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de crise;

o (Covid j;— Variavel dummy referente ao Covid, sendo que possui o valor 1 para o
periodo de Covid;

e NFM ;;— Necessidades de fundo maneio da empresa i, no periodo ¢;

e FEnd ;:— Endividamento da empresa i, no periodo ¢;

e Risco i; — Risco do cash-flow da industria da empresa i, no periodo ¢;

e Desvio i — Desvio dos niveis de liquidez da industria da empresa i, no periodo ¢;

e b; — Efeitos especificos dos individuos;

e b, — Efeitos especificos do tempo;

e &+ —Residuos do modelo.

Depois de estimados os modelos sera necessario proceder a escolha do melhor modelo.
Para tal, serdo necessarios testes, nomeadamente o teste F. Este teste permite realizar a
comparacao entre o modelo de regressao linear multipla e o modelo FE. Ou seja, permite
analisar se os coeficientes extra do modelo mais completo (FE) sdo significativos ou nao.
Assim sendo, a hipotese nula (HO) refere que os efeitos especificos de dados em painel
sdo nulos e como hipodtese alternativa (H1) que os efeitos especificos de dados em painel
sdo significativos. Outro teste a ser realizado ¢ o teste Hausman, que permite averiguar
qual o melhor modelo entre o modelo de FE e o modelo de RE. A hipétese nula (HO)
indica a auséncia de correlagcdo entre os efeitos especificos do painel e as varidveis
independentes, sendo que a hipdtese alternativa (H1) indica que existe correlagdo entre
os efeitos especificos do painel e as variaveis explicativas. Caso nao se rejeite a hipotese
nula (HO), entdo o melhor modelo a utilizar serd o modelo RE, caso contrario o melhor

modelo é o FE.
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Obtendo o melhor modelo ¢ ainda necessario realizar um conjunto de testes com o
objetivo de averiguar se o modelo possui falhas. Assim sendo, para confirmar se a
variancia dos residuos ¢ constante ou ndo realizar-se-a o teste de heterocedasticidade de
Breusch Pagan. A hip6tese nula (HO) indica que a variancia dos residuos € constante, isto
¢, existe homocedasticidade. Ja a hipotese alternativa (H1) refere que a variancia dos
residuos ndo € constante €, como tal, existe heterocedasticidade. Por fim, mas ndo menos
importante, executar-se-a o teste de Breusch-Godfrey Wooldridge com o intuito de
averiguar a existéncia de correlagdo em série. A hipotese nula (HO) aponta que a
correlagdo em série temporal nos residuos € inexistente, ja a hipdtese alternativa (H1)

assinala a existéncia de correlagdo significativa nos residuos ao longo do tempo.

De forma a testar se as variaveis explicativas utilizadas influenciam positivamente ou
negativamente a velocidade de ajustamento das PME portuguesas existira a necessidade
de utilizar um modelo mais especifico. Como a presenca de uma variavel dependente
desfasada como regressor do modelo causa autocorrelagdo e torna os estimadores
enviesados e inconsistentes, entdo havera a necessidade de utilizar o modelo Difference
GMM. Este foi inicialmente proposto por Arellano e Bond (1991), posteriormente
melhorado por Arellano e Bover (1995) e, por fim, dando origem ao System GMM
proposto por Blundell e Bond (1998).

Com base no estudo desenvolvido por Martinez-Sola et al. (2018), foi possivel inferir que

o nivel de tesouraria considerado 6timo ¢ dado pela seguinte regressao:

TES ?,t = a + Zﬁkxk,i,t + Vit (14)

Onde,

TES ;. —Nivel de tesouraria 6timo da empresa i para o periodo f;

a — Termo constante;

Xy i+ — Vetor das caracteristicas especificas da empresa i para o periodo #;

vt — Termo de erro.
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A regressao final pode ser formulada do seguinte modo:

TES;; = a + 8oTES;;_1 + Zﬁka,i,t o A+ e (15)

Onde,

a = py;

6o = (1 —y) = quanto maior for coeficiente §, menor é a velocidade de ajustamento
para os niveis de tesouraria 6timos, uma vez que a velocidade de ajustamento ¢ dada por

y € amesma ¢ determinada por 1 - §;;

Xy it — Vetor das caracteristicas especificas da empresa i no periodo #,

Sk = VB
7n; — Efeitos especificos dos individuos;

A — Efeitos especificos do tempo;

Eir = YUu

Todavia, ainda falta estimar varidveis proxy que terdo como objetivo testar se as
oportunidades de crescimento, as dificuldades financeiras, as restri¢gdes financeiras, a
crise de 2010 e a crise provocada pelo Covid-19 influenciam a velocidade de ajustamento
dos niveis de tesouraria das PME portuguesas. Por tltimo, ¢ fundamental analisar a sua

interacdao com a varidvel dependente desfasada.

Assim, para obter a dummy das oportunidades de crescimento serd necessaria a variavel
“DAF” que tera valor 1 caso o crescimento dos ativos fixos dado por “AF” da empresa i
seja maior do que a mediana das observacdes de “AF” e valor 0 caso contrario. Como
proxy das restri¢oes utilizar-se-a a varidvel “DCF”. No que respeita a dummy “DCF” ela
assumira valor 1 se o cash-flow gerado pela empresa i for inferior que a mediana das
observacdes da variavel “CF” e caso contrdrio assumird valor 0. Como proxy das
dificuldades financeiras usar-se-a a dummy “DCOV” que tera valor 1 caso o racio
cobertura de juros da empresa i for inferior a mediana das observacdes da variavel
“COV”. Caso contrario assumira o valor 0. De maneira a testar o impacto que a crise que

ocorreu em 2010 e perdurou até 2014 utilizar-se-4 a dummy “Crise” que assumira valor 1
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se os periodos estiverem compreendidos entre 2010 e 2014 e tera valor 0 nos demais
periodos. Por fim, para analisar os efeitos que a crise provocada pelo surto pandémico de
2020 tiveram na velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria utilizar-se-a a dummy
“Covid” que adotara o valor 1 se se estiver a analisar o periodo de 2020 e valor 0 para os

restantes periodos.

Recorrendo a metodologia adotada por Martinez-Sola et al. (2018) executar-se-a a
incorporagao de um modelo para cada dummy e, posteriormente, sera analisada a sua
interacdo com a variavel desfasada. Além disso, serdo usadas as seguintes variaveis

instrumentais que caracterizam a empresas: “AF”; “Dim”; “CF” e, por ultimo, “COV”’.

Posto isto, o modelo final ¢ dado por:
TES;y = a + 6oTESjt—1 + 6,TESji—1 X DUMMY;, + DUMMY;, + Zﬁkxk’i’t

Onde,
TES;; - E a variavel dependente: tesouraria da empresa i no periodo ¢;
a — Termo constante;

8oTES; 1 — Tesouraria da empresa i no periodo #-/;

6,TES;t—1 X DUMMY;, — Trata-se da intera¢do entre a variavel dependente tesouraria

desfasada da empresa i € a dummy da empresa i para o periodo ¢;
DUMMY; ; — Dummies resposta,

Xy i+ — Vetor das caracteristicas especificas da empresa i para o periodo #;
7n; — Efeitos especificos dos individuos;

A — Efeitos especificos do tempo;

&; ¢+ — Erro ou residuo.

Apds o0 modelo final encontrar-se estimado serdo realizados testes, nomeadamente o teste

Sargan. Este teste tem como hipdtese nula (HO) que as restri¢des de sobre-identificacao
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utilizadas como instrumentos sdo validas, ou seja, se os instrumentos utilizados no
modelo sdo ou ndo validos. A rejeicdo desta hipdtese nula indicard que os instrumentos
do modelo ndo sdo validos. De seguida, sera feito o teste de Wald, cuja hipotese nula (HO)
indica que os coeficientes do modelo sdao todos nulos. Por fim, seré realizado o teste de
autocorrelacdo de ordem 1 e 2, cuja hipdtese nula (HO) sugere que a autocorrelagdo em

série dos residuos ¢ nula. Caso seja rejeitada existird autocorrelagao.
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CAPITULO IV — RESULTADOS E DISCUSSAO
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De acordo com o descrito no capitulo anterior, numa primeira fase da metodologia foram
estimados diversos modelos, entre eles 0 modelo OLS, modelo RE e modelo FE de forma
a averiguar quais as caracteristicas da empresa que determinam o nivel de tesouraria.
Numa segunda fase da metodologia, foram analisados modelos dindmicos de modo a
testar se a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria ¢ influenciada pelas
variaveis proxy definidas. Desta forma, foi utilizado o software RStudio versao 4.0.4 para

o tratamento dos modelos econométricos.

4.1 Estatisticas descritivas

A partir da Tabela 2 ¢ possivel constatar que em média a tesouraria das empresas (“TES”)
observadas ¢ 14,61%, ou seja, a caixa e os equivalentes de caixa representam 14,61% dos
Ativos totais. Além disso, ¢ ainda possivel averiguar que o valor minimo para o
endividamento (“End”) é zero, ou seja, trata-se de empresas que se financiam
exclusivamente através de Capitais Proprios. Relativamente a dimensdo das empresas ¢
possivel constatar que variou entre 1,9940 e 11,0010, ou seja, variaram entre 7.345€ e
59.934.046€, respetivamente. E de ressalvar que a dimensdo da empresa foi calculada
através do logaritmo natural do total ativo. Além disso, as oportunidades de crescimento
dado pela varidvel “Cresc” possui como valor minimo -0,4740, ou seja, uma dada
empresa teve uma redugdo no seu volume de negdcio num dos periodos em analise de
cerca de 47,40%. Por fim, salienta-se o racio de cobertura de juros (“COV”), uma vez que
a partir dele pode-se constatar que em média o resultado operacional das PME

portuguesas do setor industrial ¢ 83 vezes maior que os encargos financeiros suportados.
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Tabela 2- Estatisticas descritiva das variaveis em estudo

Varidveis Minimo Mediana Média Maiximo Desvio-padrio
TES 0,0000 0,0790 0,1395 0,5155 0,1498
Dim 1,9940 1,8560 1,8510 11,0010 1,6047
Cresc -0,4740 6,3990 6,5420 0,5672 0,2253

CF -0,1107 0,0620 0,0676 0,2497 0,0798

NFM -0,6445 0,1368 0,1299 0,9253 0,3021

End 0,0000 0,6137 0,6028 1,3616 0,2733

AF -0,1269 -0,0050 0,0318 0,3160 0,1141

Ccov -22,8340 2,6020 83,4520 506,3510 185,0341
Risco 426,6000 1381,0000 1391,6000 2157,9000 420,9602
Desvio -5,3792 -1,6647 -0,9095 5,5242 2,4193

Fonte — Dados amostrais. Elaboragdo propria

4.2 Matriz de correlacio de Pearson

A matriz de correlacdo de Pearson permite identificar possiveis problemas relacionados
com a multicolinearidade entre as variaveis. Assim sendo, e recorrendo a Tabela 3 é
possivel constatar que os coeficientes obtidos ndo possuem uma elevada flutuagao, pois
no maximo, € em termos absolutos, os coeficientes de correlacdo atingem um valor de

0,6. Por isso, podera nao existir multicolinearidade entre as varidveis.

Através da matriz, verifica-se que existe uma relacdo positiva entre o crescimento das
vendas e a tesouraria, ou seja, a taxa de crescimento influencia positivamente os niveis
de tesouraria das PME do setor industrial portugués. Conclusdo semelhante pode ser
retirada para o cash-flow e para o racio de cobertura, isto porque para ambas as varidveis
existe uma correlacdo positiva, ou seja, quer o cash-flow da empresa, quer o racio de
cobertura permitem incrementar os niveis de tesouraria das empresas. Porém, a matriz
abaixo apresentada mostra que a quanto maior a dimensdo da empresa menor serdo os
niveis de tesouraria da mesma. Este desfecho acontece também para as necessidades de

fundo de maneio e para o endividamento

Em suma, a partir da Tabela 3, € possivel constatar que os coeficientes de correlagao nao
sao muito elevados, logo existe uma baixa probabilidade de existirem problemas de

multicolinearidade.
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Tabela 3 - Matriz de Correlagdo de Pearson

TES Cresc Dim CF NFM End Risco AF Desvio cov
TES 1,0000
Cresc | 0,0396%** 1,0000
Dim | -0,2497***  0,0314%** 1,0000
CF 0,2883***  (,2032%**  (),0357*** 1,0000
NFM | -0,5675***  -0,0308***  0,0986***  -0,2095%*** 1,0000
End | -0,3356***  0,0452%**  -0,1373%** _0,2695%**  (,0757*** 1,0000
Risco | 0,0652%**  0,0354***  (0,0525***  0,0587***  -0,0771%*%* -0,0945%** 1,0000
AF -0,0074 0,1527***  0,1230%**  (,0394%** -0,0073 0,0021 -0,0900%** 1,0000
Desvio | 0,3115%**  -0,0441%%* -0,1149%**  0,0984***  0,0965***  -0,5210*** -0,0974***  -0,0213%** 1,0000
COV | 0,1680%**  (0,2245%**  0,1740%**  0,5848***  -0,0399***  -0,2380***  0,0895***  (,1194***  (,0659%** 1,0000

De notar que n***n’ n**u, UELEN

respetivamente

nn

representam os niveis de significancia estatistica de 0,1%, 1%, 5% e 10%,

Fonte — Dados amostrais. Elaboragdo propria

4.3 Os determinantes do nivel de tesouraria

Numa primeira fase da metodologia determinaram-se quais as variaveis explicativas que
poderiam influenciar a tesouraria de uma empresa, ou seja, serd que a dimensdo da
empresa influencia positivamente os niveis de tesouraria das PME? Sera que quanto
maiores forem as oportunidades de crescimento, melhores serdo os niveis de tesouraria?

Serd que os niveis de tesouraria melhoram quando as empresas estdo a passar por um

periodo de recessdao econémica?
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Tabela 4 - Modelo OLS, FE e RE
OLS (11) FE (12) FE (12) FE (12) RE (13) RE (13) RE (13)
Constante 0,3441 *** 0,29379 *** 0,38253 *** 0,28852 ***
(0,001591) (0,002627) (0,0078048) (0,0051752)
Cresc 0,00582 *** 0,0021367 ** 0,0059048 *** 0,0020147 ** 0,0027142 *** 0,0061785 *** 0,0024793 ***
(0,001097) (0,00071001) (0,0010985) (0,00070894) (0,00070303) (0,0011034) (0,00070183)
Dim -0,01449 *** -0,0033088 *** -0,013854 *** -0,0012703 ** -0,0087499 *** -0,014401 *** -0,0076356 ***
(0,0001529) (0,00044353) (0,00015353) (0,00044788) (0,00031806) (0,00015269) (0,00032067)
CF 0,08108 *** 0,097398 *** 0,091686 *** 0,091736 *** 0,093929 *** 0,08628 *** 0,089258 ***
(0,00342) (0,0026949) (0,0034052) (0,0026889) (0,0026383) (0,0034166) (0,0026317)
NFM -0,3133 #** -0,36471 *** -0,31428 *** -0,36549 *** -0,35929 *** -0,31289 *** -0,36018 ***
(0,0007955) (0,00088121) (0,00079346) (0,0008781) (0,00083645) (0,00079541) (0,00083417)
End -0,09411 *** -0,077226 *** -0,089545 *** -0,078389 *** -0,081385 *** -0,091616 *** -0,081877 ***
(0,001094) (0,0012927) (0,001093) (0,0012934) (0,0012094) (0,0010947) (0,0012101)
Risco -0,00001354 *** 0,0000013118 . 0,0000054089 **  0,0000034121 ** 0,00000061966 -0,000027664 *** 0,00000019626
(0,0000007315) (0,00000069856) (0,0000020122) (0,0000012347) (0,00000068343) (0,0000011293) (0,0000011734)
AF -0,1114 *** -0,059787 *** -0,11396 *** -0,10018 *** -0,058345 *** -0,1124 *** -0,096892 ***
(0,002618) (0,001334) (0,0026037) (0,0017074) (0,0013204) (0,0026121) (0,0016815)
Desvio 0,01377 *** 0,0088688 *** 0,014339 *** 0,0088645 *** 0,0094466 *** 0,014067 *** 0,0094516 ***
(0,0001165) (0,0001067) (0,00011711) (0,00010646) (0,00010328) (0,00011664) (0,00010305)
Cov 0,00006553 ***  0,000019456 ***  0,000063237 ***  0,000019616 *** 0,000022402 ***  0,000064125 ***  0,000022444 ***
(0,000001377) (0,00000099517) (0,0000013677) (0,00000099063) (0,00000098038) (0,0000013735) (0,00000097586)
Crise 0,01999 *** -0,0020447 *** -0,0036113 *** -0,023123 * -0,0022799
(0,0006259) (0,00056916) (0,00055832) (0,010588) (0,0059323)
Covid 0,02554 *** 0,017118 *** 0,017788 *** 0,011169 0,016935 .
(0,001071) (0,00058664) (0,00057914) (0,018294) (0,010188)
0,5975 0,55633 0,62839 0,5426 0,5975 0,62505 0,58514

R? Ajustado
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Efeitos para os individuos - Sim Nao Nao Sim Nao Nao

Efeitos para o tempo - Nao Sim Nao Nao Sim Nao

Efeitos para os individuos e

para o tempo - Nao Nao Sim Nio Nio Sim

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria

Nesta tabela sdo reportadas as variaveis Oportunidades de crescimento, Dimenséao, Cash-flow, Necessidades de fundo de maneio, Endividamento, Risco da indstria, Crescimento dos ativos fixos,
Desvio dos niveis de liquidez, Racio de cobertura de juro, Crise e, por fim, Covid. Os dados apresentados baseiam-se nos resultados obtidos das regressdes dos modelos OLS, FE e RE, representados

nn

elas equacoes (11), (12) e (13), respetivamente. De notar que "***", "¥*" "*" e " " representam os niveis de significancia estatistica de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente. Par além disso, os
p quag p q p g p

valores apresentados entre paréntesis dizem respeito aos erros padrdo dos coeficientes.
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Tal como se evidencia na Tabela 4, foram estimados, para além do modelo OLS, o modelo
FE e 0 modelo RE, com o objetivo de encontrar o modelo mais fidedigno para testar se
as caracteristicas da empresa influenciam os niveis de tesouraria das PME portuguesas
do setor industrial. Deste modo, utilizaram-se dois testes, nomeadamente o teste F e o
teste Hausman. O teste F possui como hipotese nula (HO) a ndo existéncia de efeitos
especificos do painel. Como o p-value ¢ inferior a 5%, entdo rejeita-se a hipotese nula
(HO) e conclui-se que o modelo FE para os individuos ¢ melhor do que o modelo OLS.
De seguida, testando entre o modelo OLS e o modelo FE para o tempo rejeita-se
novamente a hipotese nula, uma vez que o p-value € inferior a 5%. Logo, o modelo de FE
para o tempo ¢ melhor do que o modelo OLS. Por ultimo, testou-se se o0 modelo FE para
os individuos e para o tempo ¢ melhor do que o modelo de FE para o tempo e concluiu-
se que se rejeita a hipdtese nula. Posto isto, o melhor modelo de entre estes ¢ o FE para

os individuos e para o tempo.

Tabela 5 - Testes F para os efeitos do painel

Dp-value 2,20E-16 2,20E-16 2,20E-16

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

A partir do teste F' validou-se que entre 0 modelo OLS e o modelo FE dever-se-ia optar
pelo modelo FE para ambos os efeitos. Porém, ¢ necessario ainda testar os modelos RE.
Para tal, existiu a necessidade de utilizar o teste Hausman. Como, através do teste F,
chegou-se a conclusdo de que o melhor modelo era o modelo de FE para os individuos e
para o tempo, entdo sera apenas necessario realizar o teste Hausman entre o modelo RE
para os individuos e para o tempo e o modelo FE para os individuos e para o tempo. A
partir da Tabela 6, conclui-se que devido ao p-value ser inferior a 5% rejeita-se a hipotese
nula (HO), ou seja, existe correlagdo entre os efeitos especificos do modelo mais completo
(RE) e as variaveis explicativas do modelo. Assim sendo, o melhor modelo ¢ o de FE para

ambos os efeitos.
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Tabela 6 - Teste Hausman

p-value 2,20E-16

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

Uma vez obtido o melhor modelo, existe a necessidade de inferir se 0 mesmo € ou ndo
um modelo valido. Posto isto, ¢ necessario proceder a execucao de dois testes que sao

eles, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Breusch-Godfrey Wooldridge.

O teste de Breusch-Pagan permite analisar se a variancia dos residuos € ou ndo constante,
sendo que a hipotese nula € que existe homocedasticidade. Assim, através da Tabela 7,
constata-se que o p-value ¢ inferior a 5%, logo a hipotese nula ¢ rejeitada, indicando que

a variancia dos residuos nao € constante.

O teste de Breusch-Godfrey Wooldridge tem como objetivo verificar se os residuos do
modelo sdo ou ndo independentes. Assim, a hipotese nula indica que os residuos sao
independentes. Através da Tabela 7, constata-se que a hipdtese nula € rejeitada devido ao

p-value ser menor do que 5%.

Tabela 7 - Validag¢do do modelo FE para ambos os efeitos

Teste de Breusch-Pagan  Teste de Breusch-Godfrey Wooldridge
p-value 2,20E-16 2,20E-16

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

A multicolinearidade ¢ um fendémeno que pode ocorrer quando existem varidveis
explicativas que estdo altamente correlacionadas, sendo que a presenga de
multicolinearidade leva a que os estimadores obtidos tenham elevadas variancias e

covariancias.

O método Variance Inflation Factor (VIF) permite averiguar se as variaveis
independentes estdo ou nao muito correlacionadas. Caso os valores sejam superiores a

10, entdo existem graves problemas de multicolinearidade (Murteira et al., 2016).
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Com base na Tabela 8 € percetivel que os valores estao compreendidos entre 1,07 e 1,80,

logo descarta-se a hipdtese de existéncia de multicolinearidade.

Tabela 8 - VIF

Variaveis Cresc Dim CF NFM End Risco AF Desvio COV Crise Covid
VIF 1,13 1,12 1,38 1,07 1,66 1,76 1,65 1,47 120 1,80 1,76

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

4.3.1 Matriz robusta de variancias e covariancias

Como o melhor modelo possui diversas falhas nos pressupostos da regressao,
nomeadamente no que respeita a independéncia dos residuos e a homocedasticidade, foi
usada a matriz robusta de varidncias e covariancias, estimada através do método de
Arellano, para reportar os coeficientes do modelo e os respetivos erros padrdo

consistentes com heterocedasticidade.

A partir da Tabela 9 abaixo reportada, ¢ possivel constatar que todas as variaveis sdo
estatisticamente significativas a pelo menos 5% de significancia. Assim, ¢ possivel dizer
que as caracteristicas, acima determinadas, das empresas influenciam os niveis de
tesouraria, corroborando assim os estudos realizados por Opler et al. (1999), Ozkan e

Ozkan (2004) e mais recentemente o estudo de Martinez-Sola et al. (2018).

Em suma, utilizando a matriz robusta de variancias e covariancias para calcular os erros
padrao do melhor modelo, concluiu-se que as oportunidades de crescimento influenciam
positivamente os niveis de tesouraria, salientando que as empresas que possuam maiores
taxas de crescimento dos volumes de negdcio vao melhorar significativamente a sua
tesouraria. Conclusao semelhante é possivel retirar para a variavel “CF”, pois as empresas
que gerem maiores niveis de cash-flow vao melhorar significativamente os niveis de
tesouraria. Ao contrario do esperado, ¢ também possivel inferir que a dimensdo da
empresa afeta negativamente os niveis de tesouraria. Esperava-se que quanto maior fosse
a dimensao de uma empresa, melhor fossem os seus niveis de tesouraria, pois uma
empresa de maior dimensao tem mais facilidade em obter melhores financiamentos e
possui um volume de negocios superior ao das pequenas empresas. Contudo, a explicacao
para que a dimensdo afete negativamente os niveis de tesouraria serd os problemas de

agéncia. A medida que a dimensdo de uma empresa aumenta, também existe uma maior
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separacao entre gestores e acionistas, logo podera existir uma ma gestao por parte do
gestor, sendo que este poderd estar a maximizar o seu bem-estar em detrimento do

aumento do valor da empresa.

Tabela 9 - Coeficientes do Modelo FE para ambos os efeitos

Modelo FE para individuos e para o tempo

Cresc 0,0020146 **
(0,00070894)
Dim -0,0012703 **
(0,00044788)
CF 0,091736 ***
(0,0026889)
NFM -0,36549 ***
(0,0008781)
End -0,078389 ***
(0,0012934)
Risco 0,0000034121 **
(0,0000012347)
AF -0,10018 ***
(0,0017074)
Desvio 0,0088645 ***
(0,00010646)
Cov 0,000019616 ***
(0,00000099063)

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

Na Tabela 9 sdo expostas as variaveis Cresc, Dim, CF, NFM, End, Risco, AF, Desvio, e, por tltimo, o COV. Além

disso, estdo representados os erros padrdo, apresentados entre paréntesis, e calculados através da matriz de variancias

e covariancias. De ressalvar que "***" "kxn nki e "M representam os niveis de significancia estatistica de 0,1%, 1%,

5% e 10%, respetivamente.

4.4 Como ¢ afetada a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria

das PME nacionais do setor industrial?

ApoOs a andlise inicial dos principais determinantes do nivel de tesouraria das PME
industriais portuguesas no subcapitulo anterior, pretende-se avaliar de que forma as
oportunidades de crescimento, as restricdes financeiras, as dificuldades financeiras, a
crise que ocorreu em 2010, cujos efeitos se prolongaram até 2014, e a mais recente crise

provocada pelo surto pandémico tiveram na velocidade de ajustamento dos niveis de
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tesouraria das PME portuguesas, cumprindo-se, assim, o principal objetivo desta

investigacao.

Para testar a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria € necessario recorreu-se
a um modelo dindmico com dados em painel, tal como foi adotado por Ozkan e Ozkan

(2004) e Martinez-Sola et al. (2018).

Para o efeito, foi utilizado o modelo GMM, modelo dindmico e que possibilita a utilizagao
da variavel dependente desfasada. Com base no que foi mencionado no Capitulo III,

foram criadas varidveis dummy para validacao das hipoteses de partida.

Seguindo a metodologia utilizada por Martinez-Sola et al. (2018) para obter a dummy das
oportunidades de crescimento utilizou-se a variavel “DAF” (em D denota dummy) que
terd valor 1 caso o crescimento dos ativos fixos dado por “AF” da empresa i seja maior
do que a mediana das observacdes de “AF” e valor 0 caso contrario. Como proxy das
restri¢des financeiras usou-se a variavel “DCF”. No que respeita a dummy “DCF” ela
assumird valor 1 se o cash-flow gerado pela empresa i for inferior que a mediana das
observacdes da variavel “CF” e caso contrdrio assumird valor 0. Como proxy das
dificuldades financeiras usou-se a dummy “DCOV” que terd valor 1 caso o racio cobertura
de juros da empresa i for inferior a mediana das observagdes da variavel “COV”. Caso
contrario assumira o valor 0. De forma a testar o impacto que a crise que ocorreu em 2010
e perdurou até¢ 2014 utilizou-se a dummy “Crise” que assumira valor 1 se se estiver a
analisar os periodos compreendidos entre 2010 e 2014 e tera valor 0 nos demais periodos.
Por fim, para analisar os efeitos que a crise provocada pelo surto pandémico de 2020
tiveram na velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria usou-se a dummy “Covid”
que adotard o valor 1 se se estiver a analisar o periodo de 2020 e valor 0 para os restantes

periodos.

Tal como se referiu no Capitulo III, apds terem sido criadas estas dummy ¢ necessario
averiguar a sua interagdo com a variavel dependente desfasada. Para tal, seguiu-se a
metodologia usada por Martinez-Sola et al. (2018), ou seja, foi criado um modelo por
cada variavel dummy resposta e apenas foram usadas como variaveis instrumentais. No
que respeita as varidveis instrumentais apenas foram utilizadas as variaveis “AF”; “Dim”;

CCCF9’ e ‘GCOV”.

Desta forma, para cada proxy foi estimado o modelo de forma independente, isto &,

primeiramente testou-se se as Oportunidades de crescimento influenciavam

41



positivamente a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria das PME industriais
portuguesas, sendo a varidvel dependente apenas desfasada 1 instante de tempo.
Posteriormente, foi realizado o mesmo para as Restricdes financeiras, Dificuldades
financeiras, Crise ¢ Covid. Além disso, foram apenas utilizadas como variaveis

instrumentais as variaveis “AF”, “DIM”, “CF” e¢ “COV”.

Como ¢ possivel visualizar na Tabela 10, o teste Sargan possui um p-value superior a 5%
para todas as regressdes e modelos elaborados, logo nao se rejeita a hipdtese nula e, como
tal, os instrumentos do modelo sdo validos. No que respeita ao teste Wald, constata-se
que o p-value ¢ inferior a 5%, logo rejeita-se a hipotese nula, concluindo assim que alguns
dos coeficientes do modelo sdo significativos. Uma vez que os testes de autocorrelagdo
de ordem 1 obtiveram um p-value inferior a 5%, exceto para o caso da subamostra
“Covid” que diz respeito a apenas um unico ano de andlise, entdo 0 mesmo sugere a
existéncia de autocorrelacdo de ordem 1. Logo, justifica-se a utilizagdo de modelos
dinamicos com a variavel dependente desfasada no tempo um instante. Por fim, o teste
de autocorrelagdo de ordem 2 detém um p-value superior a 5%, logo conclui-se que ndo
ha necessidade de usar a variavel dependente desfasada em mais do que um instante de

tempo (ordem 2).
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Tabela 10 - Modelo GMM
Oportunidades de crescimento

Restrigdes financeiras Dificuldades financeiras Crise Covid
AF CF Cov Crise Covid
TES t1 0,34535* 0,35016%** 0,31006** 0,67015*** 0,73777***
(0,14299) (0,092771) (0,097932) (0,013254) (0,013207)
TES t1x Crise -0,17297%**
(0,0086736)
TES ¢1x Covid -0,11797%***
(0,0059626)
TES «¢1x DAF -0,19728%**
(0,05222)
DAF 0,046674*
(0,021621)
TES «¢1x DCF -0,08103*
(0,055956)
DCF 0,038852%*
(0,01326)
TES ¢1x DCOV -0,063293*
(0,064991)
DCOV -0,027667**
(0,0088825)
AF -0,2796 -0,22061 -0,22997 -0,10688%** -0,1249%%*%*
(0,19237) (0,16081) (0,16617) (0,0051642) (0,0053757)
Dim 0,017456 0,0097665 -0,0007326 -0,015385%** -0,017507***
(0,016875) (0,016723) (0,018158) (0,0016553) (0,0017012)
CF 0,22491** 0,35404** 0,22983* 0,19349%** 0,147471*%*
(0,083678) (0,13515) (0,096871) (0,0097609) (0,0098051)
Ccov 0,000085906* 0,000075372%* 0,000093113* 0,000029699%*** 0,000023856***
(0,000034137) (0,000036229) (0,000042306) (0,0000032002) (0,000003228)
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p-value Teste Sargan 0,19697 0,16761 0,39427 0,3328 0,2549

p-value Teste

~ 0,0059779 0,0065125 0,039754 0,1789 0,0267
Autocorrelacio (1)
p-value Teste 022114 0,174129 0,16049 0,28108 0,1977
Autocorrelacio (2)
p-value Teste Wald 2,22E-16 2,22E-16 2,22E-16 2,22E-16 2,22E-16

Fonte - Dados amostrais. Elaboragdo propria.

Na Tabela 10 estdo representadas as estimativas dos coeficientes da equacdo de regressdo (16) enunciada no Capitulo III. Além disso, nesta tabela estdo representadas as seguintes variaveis:
Tesouraria desfasada um instante de tempo, interagdo entre a variavel dependente Tesouraria desfasada um instante de tempo com a variavel dummy Crise, interagio entre a variavel dependente
Tesouraria desfasada um instante de tempo com a variavel dummy Covid, interagdo entre a variavel dependente Tesouraria desfasada um instante de tempo com a variavel dummy Crescimento dos
ativos fixos, dummy Crescimento dos ativos, interagéo entre a variavel dependente Tesouraria desfasada um instante de tempo com a variavel dummy Cash-flow, dummy Cash-flow, interagio entre
a variavel dependente Tesouraria desfasada um instante de tempo com a variavel dummy Racio de cobertura de juros e, por Gltimo, a dummy Racio de cobertura de juros. Por fim, sdo ainda
utilizadas como variaveis instrumentais as variaveis Crescimento dos ativos fixos, Dimensdo, Cash-flow e Racio de cobertura de juros. Em suma, ¢ de realgar que "***", "**" ¥ g " " representam

os niveis de significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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A partir da Tabela 10 ¢ possivel constatar que a TES .1 ¢ estatisticamente significativa
em todos os modelos, provando assim que as PME portuguesas ajustam os seus niveis de
tesouraria de um periodo para o outro. Esta conclusdo vai ao encontro das evidéncias

encontradas pelo estudo desenvolvido por Martinez-Sola et al. (2018).

Uma vez que a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria ¢ dada por y, entdo
quanto menor for §, maior sera a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria. Isto

acontece, pois §, = (1 —y).

Posto isto, quando se analisa a dummy Crise e a sua intera¢do com a variadvel dependente
desfasada (TES 1 x Crise) € possivel concluir que durante os periodos de crise que
vigoraram entre 2010 e 2014 a velocidade de ajustamento das PME portuguesas foi mais
rapida, dado que a diferenca da velocidade de ajustamento entre os periodos crise e os
periodos nao crise foi de 0,17297. Isto acontece, pois, em paises como Portugal, cujos
sistemas financeiros sdo fortemente dependentes do financiamento bancario, as
institui¢des financeiras limitam a sua oferta de crédito em periodos de crise. Esta
contracdo na oferta leva a que as empresas tenham de ajustar os seus niveis de tesouraria,
tal como afirmam Aybar-Arias et al. (2012) e Kahle e Stulz (2013). Assim sendo, a
hipétese de partida numero 4 ¢ validada, sugerindo que durante o periodo de crise, que

perdurou entre 2010 e 2014, a velocidade de ajustamento das PME portuguesas foi maior.

No que respeita a dummy Covid e a sua interacdo com a variavel dependente desfasada
(TES .1 x Covid) ¢ possivel constatar que no decorrer do ano 2020 as empresas ajustaram
mais rapidamente os seus niveis de tesouraria. Analisando a Tabela 10 verifica-se que a
velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria durante o Covid foi mais rapida em
0,11797 comparativamente com periodos ndo Covid. As empresas durante periodos de
recessdo econdmica vao ajustar mais rapidamente os seus niveis de tesouraria, pois
reconhecem uma forte probabilidade de existir um racionamento de crédito,
impossibilitando-as de cumprir com os seus compromissos financeiros. Desta forma,
estes resultados estdo em linha com os resultados obtidos por Santos (2011). Logo, poder-
se afirmar que existe uma maior velocidade no ajustamento dos niveis de tesouraria
durante o periodo Covid, periodo esse que provocou uma quebra acentuada na taxa de

crescimento real do PIB. Desta forma, reforca validagao da hipotese de partida nimero 4.

Quando se observa a dummy DAF, que ¢ a proxy utilizada para as oportunidades de

crescimento, juntamente com a interagdo com a varidvel dependente desfasada (TES .1 x
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DAF) ¢ possivel averiguar que as PME portuguesas do setor industrial quando possuem
elevadas oportunidades de crescimento vao ajustar mais rapidamente os seus niveis de
tesouraria comparativamente com as restantes empresas. Isto, porque as empresas com
maiores taxas de crescimento de vendas vao possuir uma maior flexibilidade financeira
e, como tal, t€m incentivos a convergir para um nivel de tesouraria mais adequado.
Quando ¢ analisada a Tabela 10 verifica-se que a velocidade de ajustamento dos niveis
de tesouraria ¢ mais rapida para estas empresas em 0,19728. Esta conclusdo vai ao
encontro dos estudos desenvolvidos por Aybar-Arias et al. (2012) e Martinez-Sola et al.
(2018), logo ¢ possivel validar a hipotese de partida namero 1, surgerindo uma forte
probabilidade de que as empresas com fortes prespetivas de crescimento ajustem mais

rapidamente os seus niveis de tesouraria.

A dummy DCF, que ¢ a proxy utilizada para avaliar se as empresas com restrigdes
financeiras ajustam mais rapidamente ou ndo os seus niveis de tesouraria, ¢ a interagao
da mesma com a variavel dependente desfasada (TES 1 x DCF) mostra que a velocidade
de ajustamento das empresas com restrigdes financeiras € maior do que as empresas nao
restringidas financeiramente. Se se verificar a Tabela 10 observa-se que quando a dummy
DCF assume o valor 1, isto €, a empresa possui um cash-flow inferior a mediana das
empresas observadas, e interage com a varidvel dependente desfasada (TES i) a
velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria aumenta cerca de 0,08103. Tal pode
acontecer, pois as empresas com menor capacidade de gerar cash-flow sdo empresas que
possuem menos recursos € ndo conseguem alcangar facilmente substitutos financeiros
para os niveis de tesouraria. Assim sendo, as empresas terdo de tentar ajustar os seus
niveis de tesouraria para niveis adequados de forma a obter uma maior flexibilidade
financeira (Byoun, 2011). Desta forma, poder-se afirmar que as velocidades de
ajustamento dos niveis de tesouraria das PME portugueses industriais sdo maiores nas

empresas mais restringidas financeiras, logo a hipotese de partida nimero 2 ¢ validada.

J4

Um dos objetivos deste estudo ¢ analisar se as dificuldades financeiras das PME
influenciam a velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria. Observando a dummy
DCOV que ¢ a proxy usada para medir as dificuldades financeiras e a sua interagdo com
a variavel dependente desfasada (TES i x DCOV) constata-se que a velocidade ¢
superior para as empresas com dificuldades financeiras. Quando a varidvel DCOV
assume valor 1, isto €, a empresa possui um racio de cobertura de juros inferior a mediana

das empresas observadas e interage com a variavel dependente desfasada (TES 1) a
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velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria € maior cerca de 0,027667. Quando
as empresas possuem baixos racios de cobertura de juros encontram-se mais suscetiveis
a entrar em situagdo de insolvéncia e desta forma elas tentardo ajustar os seus niveis de
tesouraria para um patamar que lhes permita obter o equilibrio financeiro (Ozkan e
Ozkan, 2004). Assim, demonstra-se que as PME portuguesas do setor industrial que
possuem dificuldades financeiras vao ajustar mais rapidamente os seus niveis de

tesouraria, logo valida-se a hipotese de partida nimero 3.
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CAPITULO V — CONCLUSAO
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Se se pensar que num mundo tao volatil como o que se vive nos dias de hoje, onde a inica
certeza que se tem ¢ que tudo serd diferente no futuro, ¢ fundamental perceber de que
forma seré possivel ajudar as empresas a gerirem e ajustarem a sua tesouraria de forma a

alcancar um equilibrio financeiro sustentavel.

O objetivo deste estudo passava por analisar de que forma a velocidade de ajustamento
dos niveis de tesouraria das Pequenas e Médias Empresas (PME) do setor industrial ¢
afetada pelas oportunidades de crescimento, pelas restricdes financeiras, pelas

dificuldades financeiras e também pelas crises que ocorrem de forma ciclica.

De forma a alcangar o objetivo pretendido por esta dissertacdo, foram recolhidas
informacdes na base dados SABI para um espaco temporal compreendido entre 2010 e
2020. Os dados recolhidos foram transformados num painel balanceado, sendo que as
informagdes dos mesmos foram trabalhadas de forma e ndo ter na base de dados que

pudessem enviesar os resultados obtidos.

Numa primeira fase foram utilizados modelos estaticos de dados em painel e
posteriormente modelos dindmicos. A primeira fase da metodologia serviu precisamente
para averiguar quais as caracteristicas das empresas (ou determinantes) que
influenciavam os niveis de tesouraria das empresas. Desta forma, concluiu-se que as
oportunidades de crescimento influenciam positivamente os niveis de tesouraria,
salientando que as empresas que possuam maiores taxas de crescimento dos volumes de
negdcio vao melhorar significativamente a sua tesouraria. Conclusdo semelhante foi
possivel retirar para a variavel “CF”, pois as empresas que geram maiores niveis de cash-
flow vao melhorar significativamente os niveis de tesouraria. Ao contrario do esperado, a
dimensdo da empresa afeta negativamente os niveis de tesouraria. Esperava-se que quanto
maior fosse a dimensao de uma empresa, melhor fossem os seus niveis de tesouraria, pois
uma empresa de maior dimensdo tem mais facilidade em obter melhores financiamentos
e sdo empresas que possuem um volume de negdcios superior ao das pequenas empresas.
Contudo, a explicacdo para que a dimensdo afete negativamente os niveis de tesouraria
serd os problemas de agéncia. A medida que a dimensdo de uma empresa aumenta,
também existe uma maior separagdo entre gestores e acionistas, logo podera existir uma
ma gestao por parte do gestor, sendo que este podera estar a maximizar o seu bem-estar

em detrimento do aumento do valor da empresa.
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Tendo presente o objetivo principal desta dissertacdo foi utilizado o modelo GMM. A
partir do mesmo foi possivel atingir resultados bastante semelhantes resultados aos
evidenciados por Martinez-Sola et al. (2018), Ozkan e Ozkan (2004), Opler et al. (1999)
e Acharya et al. (2007). Para além disso, foi possivel constatar que as empresas que
possuem mais oportunidades de crescimento iriam ajustar mais rapidamente os seus
niveis de tesouraria para diminuirem a probabilidade de ficarem impossibilitados de
investirem no futuro. Além disso, estas empresas ajustam mais rapidamente os seus niveis
de tesouraria, pois o custo de oportunidade que advém pelo ndo aproveitamento das
oportunidades de investimento ¢ grande. As empresas com restricdes financeiras vao
ajustar rapidamente os seus niveis de tesouraria de forma a se prevenirem de restrigdes
financeiras futuras e de maneira a encontrar uma flexibilidade financeira. No que
concerne as empresas com dificuldades financeiras, sdo empresas cujo racio de cobertura
de juros € baixo e, como tal, as mesmas vao ajustar os seus niveis de tesouraria de forma
a ndo entrarem em insolvéncia no futuro. Por ultimo, as PME portuguesas quando
deparadas com as crises que ocorreram durante o periodo de andlise ajustaram
rapidamente os seus niveis de tesouraria, pois a oferta de crédito concedido pelas
institui¢des bancarias foi racionada. Posto isto, obteve-se todas as hipoteses de partida

validadas.

Para avaliar o impacto que a crise provocada pelo Covid teve na velocidade de
ajustamento das PME industriais portuguesas, apenas foi considerado o ano 2020 e isso
¢ uma limitacdo a levantar, uma vez que a amostragem ¢ curta, limitagdo que sera

colmatada com a publicacdo sucessiva de microdados econémico-financeiros.

As empresas que enveredam pela internacionalizagdo, seja por via das exportagdes, ou da
criacdo de subsidiarios num pais estrangeiro, veem a sua quota de mercado a aumentar,
possibilitando um acréscimo de know-how e de partilha de novas técnicas de gestdo. Além
disso, a internacionalizacdo permite a que empresas sejam mais competitivas, pois
possibilita a aquisicdo de novas tecnologias que permitam uma redugao de custos. Deste
modo, seria interessante, em investigagdes futuras, realizar uma comparagdo entre a
velocidade de ajustamento dos niveis de tesouraria entre as empresas portuguesas

meramente domésticas e as exportadoras.
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