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Resumo:

O objetivo deste trabalho consiste em estudar, de forma empirica, o impacto das
decisdes de gestdo de fundo de maneio no desempenho econémico e financeiro das
empresas exportadoras portuguesas. Para este efeito, é utilizada uma amostra de
empresas da industria manufatureira portuguesa durante o periodo de 2010 a 2015. O
desempenho econdémico € medido através da rentabilidade econémica e o desempenho
financeiro através da rentabilidade dos capitais investidos, enquanto a gestdo de fundo
de maneio é avaliada através do ciclo financeiro de exploracdo. A anélise empirica foi
conduzida através da aplicacdo de diversas metodologias de dados em painel.

Os resultados obtidos demonstram evidéncia que a diminui¢do do ciclo financeiro de
exploragdo conduz a um aumento na rentabilidade. Além disso, uma reducéo do tempo
médio de recebimentos e do tempo médio de inventarios em armazém conduz a um
aumento na rentabilidade das empresas exportadoras.

Ao contrario de estudos anteriores, 0s nossos resultados ndo demonstram evidéncia de
uma relacdo ndo linear entre a rentabilidade e o ciclo financeiro de exploracéo.
Adicionalmente, investigamos as diferencas na gestdo de fundo de maneio entre
empresas que somente exportam para a Unido Europeia e as empresas que exportam
para outros paises além dos estados-membros da Unido Europeia; 0s nossos resultados
demonstram que existem diferencas significativas ao nivel do tempo médio de
inventarios, o que parece explicar as diferengas encontradas no ciclo financeiro de

exploracéo.

Palavras chave: Gestdo do Fundo de Maneio, Rentabilidade, Ciclo financeiro de

exploracdo, Empresas exportadoras.



Abstract:

The aim of this work is to study, empirically, the impact of the working capital
management on the economic and financial performance of the Portuguese exporting
firms. For this purpose, is used a sample of Portuguese manufacturing companies
covering the period 2010-2015. The economic profitability is measured by the return on
assets ratio and the financial profitability is measured by the return on investment ratio,
whereas the working capital management is appraisal by the net trade cycle indicator.
The empirical analysis was conducted under panel data methodology.

The results provide evidence that a reduction in net trade cycle drives to an increae in
profitability. Furthermore, a reduction in the average number of days of accounts
receivable and in the average number of days inventories leads to an increase in firms’
profitability.

Unlike prior studies, our results do not provide evidence of a non-linear relationship
between profitability and the net trade cycle.

In addition, we investigate the differences in working capital management between
firms that only export to the European Union and firms that export to countries other
than the European Union member states; our results show that there are significant
differences in the average number of days inventories, which seems to explain the

differences found in the net trade cycle.

Key words: Working Capital Management, Profitability, Net Trade Cycle, Exporting

Companies
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CAE Cadigo de Atividade Economica

CCC Ciclo de Converséo de Caixa
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EBIT Earnings Before Interest and Taxes
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FE Fixed Effects
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ROA Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo
ROI Racio da Rentabilidade Operacional do Investimento
SABI Iberian Balance Sheet Analysis System

SCIE Simplified Corporate Information

UE Unido Europeia

AVendas Crescimento das Vendas
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Introducao



Os estudos anteriores sobre o impacto das decisdes financeiras na rentabilidade das
empresas focam-se, maioritariamente, em decisdes financeiras de longo prazo (Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2007), esquecendo a importancia crucial das decisdes
financeiras de curto prazo no desempenho a varios niveis das empresas. Neste sentido,
varios estudos anteriores (p.e., Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2007) apontam para o impacto significativo da gestdo de
curto prazo, nomeadamente a gestdo de fundo de maneio, no desempenho econdémico e
financeiro das empresas. Desta forma, a gestdo de fundo de maneio pode ser definida,
de forma sucinta, como a gestdo do tradeoff constante entre rentabilidade e risco (Smith
K., 1980), o qual dependeréa das politicas de gestdo de fundo de maneio que as empresas
adotam. De grosso modo, estas politicas podem ser caracterizadas como conservadoras
ou agressivas. Varios estudos empiricos anteriores sobre este assunto evidenciaram que
as politicas agressivas podem aumentar a rentabilidade das empresas (p.e., Jose,
Lancaster, & Stevens, 1996; Shin & Soenen, 1998, Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas,
2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Por outro lado, outros estudos
argumentam que as politicas conservadoras de capital podem aumentar as vendas e
consequentemente a rentabilidade. (p.e., Petersen & Rajan, 1997)

Neste contexto, este trabalho tem como principal objetivo investigar o impacto da
gestdo de fundo de maneio na rentabilidade das empresas exportadoras portuguesas
pertencentes a industria manufatureira. O periodo de anélise é de seis anos, entre 2010 a
2015 e a escolha deste prende-se com a ado¢do do novo normativo contabilistico em
2010, o Sistema de Normalizacdo Contabilistica. Desta forma, a mensuragdo de varias
varidveis que serdo utilizadas neste estudo ndo sera afetada por diferentes normas
contabilisticas. A amostra foi recolhida na base de dados SABI e é formada por
empresas de pequena e média dimensdo (PME), visto que representam uma fatia
significativa do tecido empresarial portugués (cerca de 99,9% em 2015 segundo a base
de dados de Portugal contemporaneo, PORDATA), dando assim um importante
contributo para a atividade econdmica. Neste estudo sé serdo consideradas empresas
exportadoras, mais concretamente, empresas que exportam para os Estados-membros da
UE e empresas que exportam para tanto para Estados-membros da UE como para o
resto do mundo. Assim, em algumas anélises a amostra serd dividida nesses dois
grupos, 0 que € justificado pela escassez de evidéncia no que trata as decisdes

financeiras de curto prazo e o seu impacto na rentabilidade das empresas exportadoras.



Esta constatagdo reforca a importancia de se contribuir para a literatura com evidéncias
sobre esse assunto.

A gestdo do fundo de maneio serd medida através da duracdo do ciclo financeiro de
exploracdo. A rentabilidade econdmica sera medida através do racio da rentabilidade
operacional do ativo (ROA) e do récio da rentabilidade liquida do Ativo (RA), enquanto
o desempenho financeiro serd medido através do racio da rentabilidade do investimento
(ROI).

A metodologia utilizada é dividida numa andlise univariada e numa analise
multivariada, esta ultima baseada em metodologias especificas para dados em painel.
Sao ainda aplicados testes prévios de modo a identificar qual a metodologia mais
robusta e adequada ao estudo em questao.

De acordo com a literatura anterior (p.e., Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998; Wang,
2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Gill,
Biger, & Mathur, 2010), os nossos resultados demonstram evidéncia de uma relagdo
negativa entre a rentabilidade e o ciclo financeiro de exploracdo, assim como uma
relacdo negativa entre o tempo médio de recebimentos e 0 tempo médio de inventarios
em armazém, o que sugere que uma diminui¢cdo num desses indicadores conduz a um
potencial aumento na rentabilidade. Em consonancia com Raheman e Nasr (2007), estes
resultados sugerem que os gestores podem criar valor para os investidores através da
reducdo do nimero de dias de contas a receber e da manutencdo de inventarios minimos

de seguranca.

Ao contrario dos estudos anteriores (p.e., Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-
Solano, 2012 e Gomes, 2013), ndo conseguimos demonstrar evidéncia de uma relacéo
ndo linear entre a gestdo do fundo de maneio, medida pelo ciclo financeiro de
exploracdo, e a rentabilidade das empresas.

Finalmente, e dentro do nosso conhecimento, este € o primeiro estudo a testar a
existéncia de diferencas significativas na gestdo de fundo de maneio entre empresas que
exportam so para a UE e empresas que exportam para dentro e fora da UE; 0s nossos
resultados demonstram que existem diferencas significativas no tempo médio de
inventarios, que parece conduzir a diferencas encontradas no ciclo financeiro de
exploracdo entre estes dois grupos de empresas. Além disso, a relagdo entre as medidas
de rentabilidade e ciclo financeiro de exploracdo das empresas que exportam para

dentro e fora da UE é positiva, 0 sugere que um aumento no investimento em fundo de
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maneio, neste caso em inventarios, tem um impacto positivo na rentabilidade das

empresas.

Esta dissertacdo esta organizada da seguinte forma: no capitulo | é apresentado o estado
mais recente da arte relacionado com a gestdo de fundo de maneio, no capitulo Il
descreve a amostra e as varidveis presentes na dissertacdo. O capitulo Il apresenta as
hipdteses que se pretendem testar, bem como, a metodologia utilizada. Relativamente ao
capitulo 1V iremos abortar a analise estatistica, o capitulo V relata e discute resultados

empiricos e finalmente, o capitulo V1 apresenta as principais conclusdes.



Capitulo | — Revisdo de Literatura



A gestdo financeira de curto prazo, também denominada por gestdo de fundo de maneio,
traduz-se na capacidade de uma empresa em assegurar a manutencdo do seu ciclo de
exploracao.

As decisbes financeiras de curto prazo englobam quatro vertentes: i) a gestdo de
tesouraria, ii) a politica de crédito a clientes, iii) a gestdo de inventérios, iv) e o
financiamento de curto prazo. Estas quatro areas sdo extremamente importantes, pois
garantem uma liquidez adequada as empresas através da sua sincronizacdo com 0S
fluxos de tesouraria.

Assim, o fundo de maneio de uma entidade pode ser calculado ou estimado segundo
duas perspetivas diferentes: a da liquidez e a da origem dos capitais. Na oOtica da
liquidez, o fundo de maneio traduz-se na diferenca entre o ativo corrente e 0 passivo
corrente, ao passo que na Otica dos capitais pode ser calculado pela diferenca entre os
capitais permanentes e o ativo fixo.

No entanto, mais importante do que o indicador fundo de maneio é o indicador que
mede as necessidades de fundo de maneio: o ciclo financeiro de exploracdo (CFE). O
CFE é o tempo, medido em dias de vendas (isto €, em funcéo das vendas), que decorre
entre 0 pagamento das compras e o recebimento das vendas. A sua formula traduz-se no
somatdrio entre o tempo médio de recebimento dos clientes e o tempo médio de
inventarios em armazém, deduzido do tempo médio dos pagamentos aos fornecedores.
Se este indicador for positivo indica que a empresa recebe dos seus clientes apds ter
efetuado o pagamento aos seus fornecedores. Se for negativo, significa que a empresa
consegue receber dos seus clientes antes de pagar aos seus fornecedores. Desta forma, a
analise do CFE revela-se de suma importancia na gestdo de fundo de maneio, dado o
seu impacto significativo no equilibrio financeiro da empresa (p.e., Richards &
Laughlin, 1980). No entanto, a literatura anterior demonstrou que o impacto da gestdo
de fundo de maneio ndo é sé importante no equilibrio financeiro, como também se
revela um pardmetro explicativo da rentabilidade. Neste contexto, existem varios
estudos realizados em diferentes paises que evidenciaram um impacto significativo da
gestdo de fundo de maneio sobre a rentabilidade das empresas (p.e Jose et al., 1996;
Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007).
No caso portugués, Valadas (2005) utilizou uma amostra de 4.616 empresas
portuguesas nédo financeiras para analisar o tradeoff que a gestdo das necessidades em
fundo de maneio promove entre liquidez e rentabilidade. Atraves deste estudo, o autor

demonstrou a existéncia de uma relagédo inversa e estatisticamente significativa entre a
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rentabilidade do ativo e o ciclo de conversdo de caixa' (CCC) (indicador que substitui,
em alguns estudos, o ciclo financeiro de exploracdo). Este trabalho surge na sequéncia
de trabalhos anteriores em diferentes contextos internacionais. Jose et al., (1996) para
uma amostra de empresas sediadas nos Estados Unidos da América (EUA), durante o
periodo 1974-1993, demonstram evidéncia de uma relagdo inversa entre a rentabilidade
e 0 CCC. Os autores defendem que as empresas que mantém um CCC mais curto
tendem a ser mais rentaveis porque tendem a minimizar o custo de detencdo de ativos
pouco rentaveis, tais como caixa e seus equivalentes®. Também Shin e Soenen (1998)
demonstram, para 0 mesmo pais entre 1975-1994, evidéncias de um forte impacto
negativo da gestdo de fundo de maneio (medida pelo CFE) sobre a rentabilidade da
empresa; 0s autores argumentam que um CFE mais reduzido reflete uma gestdo de
fundo de maneio mais eficiente, o que implica menores necessidades de financiamento
externo (recurso a capitais préprios e capitais alheios). Resultados semelhantes
obtiveram Wang (2002) para uma amostra de empresas cotadas japonesas e taiwanesas
e Deloof (2003) para uma amostra de grandes empresas belgas ndo financeiras. Wang
(2002) recolheu a sua amostra para o periodo compreendido entre 1985 a 1996 e
encontrou evidéncia de uma relagdo negativa entre 0 CCC e a rentabilidade; o autor
defende que os resultados encontrados indicam que a relagéo entre a gestdo do fundo de
maneio e a rentabilidade é sensivel ao contexto indutrial (p.e., canais de marketing e
distribuicéo).

Também Deloof (2003) encontrou uma relagdo negativa entre a gestdo do fundo de
maneio e a rentabilidade para uma amostra empresas belgas de grande dimensé&o, entre
1991 e 1996. Deloof (2003) foi o Unico que tentou explicar uma relacdo encontrada
tanto no seu estudo como nos principais estudos anteriores: uma relacdo negativa entre a
rentabilidade e o prazo médio de contas a pagar. O autor justifica essa evidéncia
argumentando que as empresas menos rentaveis tém tendéncia a alargarem os prazos de
pagamento aos seus fornecedores. Por outro lado, a existéncia de uma relagdo negativa
entre a rentabilidade e o prazo médio de contas a receber sugere que a rentabilidade
pode ser melhorada através da reducdo do periodo de crédito concedido aos clientes;
justificacdo que também é defendida por Raheman e Nasr (2007) para uma amostra de
empresas paquistanesas, estudadas entre 1998 e 2007 (e que obtiveram resultados

idénticos aos estudos anteriores), e por Gill et al. (2010) que analisaram a relagdo entre

! Este indicador € utilizado em varios estudos anteriores para substituir o ciclo financeiro de exploracao
2 E um facto estilizado na literatura financeira que os ativos de curto prazo apresentam taxas de rentabilidade mais
baixas do que os ativos de longo prazo (Jose et al., 1996).



a rentabilidade e 0 CCC de uma amostra de 88 empresas americanas cotadas na bolsa de
Nova lorque durante um periodo de 3 anos (2005-2007). De salientar que o estudo
destes autores difere dos anteriores devido a medida de rentabilidade usada; enquanto os
estudos anteriores usaram como medida a rentabilidade operacional dos ativos, Gill et
al. (2010) usaram um racio que representa o resultado bruto operacional®.

Outro estudo que documentou resultados semelhantes aos anteriores foi o de Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2007) para uma amostra de PME espanholas, representativas
de todos os setores de atividade no periodo 1996-2002. No entanto, ha& que realcar que
os resultados deste estudo diferem dos anteriores no que respeita aos autores néo
encontrarem nenhum impacto estatisticamente significativo entre o prazo médio de

pagamentos e a rentabilidade.

Do outro lado desta discussdo encontram-se estudos que evidenciaram uma relagao
positiva entre a gestdo do fundo de maneio e a rentabilidade (p.e., Czyzewski & Hicks,
1992). Estes resultados enfatizam a hipotese de que uma politica de gestdo de fundo de
maneio conservadora, isto €, maiores prazos de recebimentos e de armazenagem de
inventarios e menores prazos de pagamentos aos fornecedores, tém um impacto positivo
na rentabilidade. Neste contexto, Nazir e Afza (2009) examinaram o impacto das
politicas de gestdo de fundo de maneio agressivas versus conservadoras na rentabilidade
(e com a inovagdo da rentabilidade ser também medida através do Q-Tobin*) para uma
amostra de empresas paquistanesas. Este estudo encontrou uma relagéo negativa entre a
rentabilidade e as politicas agressivas de fundo de maneio. Os autores argumentam
ainda que os investidores atribuem mais valor as empresas que seguem uma abordagem
agressiva no que respeita as politicas de financiamento de fundo de maneio. Como 0s
resultados deste estudo sdo contraditorios com a larga maioria dos estudos anteriores, 0s
autores atribuem este facto as condi¢cbes econOmicas, inconsistentes e volateis do

Paquistao.

Recentemente, Kasiran, Mohamad e Chin (2016) analisaram a eficiéncia da gestdo do

fundo de maneio em 24 PME cotadas na bolsa de valores da Malasia durante o periodo

® Os autores usaram um racio entre a margem bruta das vendas e o ativo total (deduzido dos ativos financeiros).
* Nazir & Afza (2009) denominam como Q-Tobin o récio entre o valor de mercado da empresa e o seu valor
contabilistico.



de 2010 a 2013.° Os resultados demonstram evidéncia que este conjunto de empresas é
pouco eficiente na gestdo do seu fundo de maneio durante o periodo analisado. Dado o
papel relevante desempenhado pela gestdo do fundo de maneio na sustentabilidade do
negocio, os autores consideram as evidéncias deste estudo alarmantes para o tecido das
PME na Malésia. Neste contexto, 0 governo desse pais tem vindo a adotar medidas de
forma a melhorar a gestdo das PME a varios niveis, como forma destas impulsionarem a

economia.

Em resumo, foram mais os estudos que demonstraram a existéncia de uma relagdo
inversa e estatisticamente relevante entre a rentabilidade e a gestdo do fundo de maneio
(medida pelo CFE ou pelo CCC), sugerindo que uma politica de gestdo de fundo de
maneio agressiva corresponde a uma das formas possiveis de aumentar a eficiéncia do
desempenho dos capitais totais investidos na empresa, independentemente da sua
origem (p.e., Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007). Assim, o tradeoff entre a rentabilidade e o risco torna-se uma questdo
cada vez mais importante, uma vez que as decisdes financeiras que potenciam a
rentabilidade tendem a aumentar o risco, e vice-versa (Smith K., 1980). A comparacao
entre estas duas varidveis dependera da politica de gestdo de fundo de maneio adotadas

pelas empresas, que podera optar por ser mais conservadora ou mais agressiva.

De acordo com Weinraub e Visscher (1998) que estudaram a adocdo de politicas
agressivas/conservadoras de gestdo de fundo de maneio para empresas norte-
americanas, uma politica financeira de curto prazo agressiva promove uma maior
rentabilidade, um maior risco e um menor nivel de fundo de maneio, ao contrério de
uma politica financeira de curto prazo conservadora. Desta forma, 0s riscos aos quais a
empresa esta exposta ao adotar uma politica agressiva de fundo de maneio relacionam-
se com a diminuicgdo das vendas ao reduzir o prazo de recebimentos (p.e., Emery, 1987;
Petersen & Rajan, 1997; Smith J. K., 1987), com a interrupgéo do ciclo de exploracdo
devido a rutura de inventarios (Blinder & Maccini, 1991; Carpenter, Fazzari, Petersen,
Kashyap & Friedman, 1994) e com 0 aumento dos prazos médios de pagamentos que

potencia um aumento do custo do crédito comercial devido ao ndo aproveitamento de

SA eficiéncia foi medida pelo indice de eficiéncia total da gestdo do fundo de maneio com base no indice de
desempenho e no indice de utilizacéo.



descontos de pronto pagamento (Ng, Smith, & Smith, 1999; Wilner, 2000; Bafios-
Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2010).

No entanto, a adocdo de politicas de fundo de maneio conservadoras ou agressivas
dependem, sobretudo, das carateristicas instrinsecas de cada empresa. Bafios-Caballero
et al. (2010) encontraram evidéncias que as empresas mais velhas, de maior dimenséo e
com maiores fluxos de caixa possuem um CFE mais longo, o que significa a adocao de
politicas conservadoras de gestdo do fundo de maneio. Por outro lado, os autores
documentam que as empresas com maior alavancagem financeira, maiores
oportunidades de crescimento, maior investimento em ativos fixos e uma rentabilidade
do ativo mais elevada adotam politica de gestdo do fundo de maneio mais agressivas.
Estes resultados sugerem que o custo do financiamento externo tem um efeito negativo
no ciclo financeiro de exploracdo das empresas, 0 que sugere que o grau de restri¢cOes
financeiras sentidas pelas empresas tem impacto na hora de definirem a sua politica de

gestdo do fundo de maneio (p.e., Danielson & Scott, 2000).

Neste sentido, Love, Preve e Sarria-Allende (2007) analisaram o efeito de duas crises
financeiras da década de 1990° sobre o crédito comercial para uma amostra de 890
empresas em seis economias emergentes. Esta analise teve como objetivo estudar o
papel desempenhado pelo crédito comercial como forma de financiamento em
condicBes extremas de restricdo do financiamento bancério. Os autores sugerem que
antes de uma crise financeira as empresas com maior alavancagem financeira de curto
prazo sdo extremamente dependentes de crédito comercial, tanto no que concerne ao
crédito concedido aos clientes, como no crédito concedido pelos fornecedores; ja no
periodo pos-crise, as empresas diminuem o montante de crédito concedido aos clientes e
aumentam ainda mais a sua dependéncia do credito de fornecedores. Estes autores
também observaram que as empresas que apresentam maiores racios de liquidez
concedem mais crédito aos seus clientes e aceitam menos crédito dos seus fornecedores
(dado que quanto maior o risco de crédito do cliente menor o periodo de credito
concedido, tal como defendido por Petersen & Rajan, 1997).

Neste contexto, Bafios-Caballero et al. (2010) encontraram evidéncias de que as

empresas de menor dimensdo (PME) espanholas utilizam mais crédito comercial dos

6 A crise asiatica de 1997 que afetou as empresas da Indonésia, Coreia do Sul, Maléasia, Filipinas e Tailandia, e os
efeitos da desvalorizacdo das empresas mexicanas nos finais de 1994.
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seus fornecedores, o que pode indicar que estas empresas estdo fortemente

condicionadas devido as restrigdes financeiras que enfrentam.

Apesar de todas as evidéncias anteriormente apontadas, o0 grande objetivo na literatura
da gestdo do fundo de maneio era o de identificar um ponto 6timo de investimento que
maximizasse 0 racio de beneficio/custo de investir em fundo de maneio (Gitman,
2006:512). A grande questdo que se colocava era como fazer isso, isto €, como
quantificar esse ponto 6timo de investimento em fundo de maneio. Assim, é importante
realcar que a analise empirica dos estudos anteriores (p.e., Deloof, 2003) era baseada
numa relagdo linear entre a rentabilidade e a gestdo de fundo de maneio. No entanto,
Bafos-Caballero et al. (2012) atingiram esse objetivo ao analisarem uma amostra de
PME espanholas; os autores encontraram evidéncias de que a relacdo entre a
rentabilidade e o CCC ndo € linear, mas sim c6ncava. Tal evidéncia significa que a
relacdo entre a rentabilidade e o0 CCC ¢é positiva para niveis mais baixos de investimento
em fundo de maneio, sendo negativa para niveis mais elevados de investimento em
fundo de maneio. Esse resultado indica que ha um nivel de fundo de maneio 6timo que
maximiza a rentabilidade das empresas e que equilibra os beneficios e 0s custos de
investir em ativos correntes. Nesta mesma linha de evidéncias, Gomes, (2013) obteve
resultados identicos ao analisar um conjunto de empresas portuguesas durante 2004 a
2009, usando dados da QP (“Quadros de Pessoal”) combinados com o SCIE (Simplified
Corporate Information). Este autor concluiu que existem determinantes como a idade, o
tamanho, a indUstria e a localizacdo das empresas que afetam o nivel 6timo de fundo de
maneio que maximiza a rentabilidade das empresas.

No entanto, ha uma caracteristica transversal a todos os estudos referenciados que é o
facto de s6 se dedicarem a analisar a gestdo de fundo de maneio das empresas que
operam somente no mercado domeéstico, pelo que a evidéncia é muito escassa no que
diz respeito a gestdo do fundo de maneio das empresas exportadoras. Neste contexto,
Bellouma, (2011) estudou o impacto do investimento (em ativos reais) na gestdo do
fundo de maneio. Para este efeito, recolheu dados de 386 PME do Centro de Exportacéo
da Tunisia durante o periodo de 2001 a 2008. O autor evidenciou que 0 investimento
influencia positivamente as reservas de caixa das empresas e diminui o nivel de fundo
de maneio necessario; 0 autor argumenta que o investimento conduz a maiores
resultados, o que por sua vez aumenta o nivel de caixa e diminui as necessidades de

fundo de maneio.
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Concluindo, todas as evidéncias anteriormente descritas sugerem que as decisdes
relativas a gestdo de fundo de maneio das empresas tém impacto no desempenho
operacional. Ou seja, uma correta gestdo de fundo de maneio é fundamental para a
sobrevivéncia de uma empresa, visto que influencia o equilibrio financeiro da mesma e

a sua capacidade de gerar rendimento.
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Capitulo Il — Descricdo da Amostra
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Amostra

Os dados de natureza financeira necessarios a realizacdo deste estudo foram recolhidos
na base de dados SABI’, distribuida e comercializada pela empresa Bureau Van Dijk.
Foi selecionado e analisado o universo de empresas exportadoras disponiveis na SABI,
pertencentes ao setor manufatureiro que inclui os Codigos de Atividade Econdmica
(CAE) 10 a 33, com um volume de negdcios de valor igual ou superior a dois milhdes
de euros até ao limite de cinquenta milhdes de euros e com numero minimo de dez e o
naimero maximo de duzentos e cinquenta de trabalhadores (estes critérios correspondem
a definicdo de PME de acordo com a diretiva europeia de 2003/361/CE). O periodo da
amostra selecionada é de seis anos, entre 2010 a 2015. Este periodo amostral é
justificado pela alteragdo do normativo contabilistico, sendo que o novo normativo foi
adotado em Janeiro de 2010. Devido a natureza das variaveis utilizadas neste estudo, a
alteracdo das normas contabilisticas poderia afetar a mensuracdo de alguns indicadores,
como é o caso dos inventarios em armazém.

Posto isto, a amostra que usamos para realizar a analise empirica foi construida
respeitando alguns critérios. Foram excluidas as empresas que ndo possuiam
informacgBes sobre os itens necessarios para calcular as variaveis dependentes,
independentes e de controlo, tais como: total do ativo, resultados operacionais,
resultados liquidos, contas a receber, inventarios, contas a pagar, volume de negocios,
empréstimos obtidos, ativo corrente, passivo corrente e ndo corrente. Além disso, as
observagdes com anomalias foram eliminadas, como € o caso de variaveis com valores
negativos (total do ativo, contas a receber, inventarios, contas a pagar, volume de
negocios, empréstimos obtidos, ativo corrente, passivo corrente e ndo corrente, vendas e
prestacdes de servicos ao exterior). Além dos filtros j& descritos, foram eliminadas as
observacdes cujo prazo médio de recebimentos e pagamentos ultrapassasse os 1000 dias
dado resultarem de observacdes anémalas ndo eliminadas pela adogéo dos filtros acima

apontados.

A amostra final é um painel de dados ndo balanceados que contém 6.569 observacoes,
relativas a 1.571 empresas exportadoras pertencentes a industria manufatureira, no
periodo entre 2010 e 2015. Assim, estdo incluidas na amostra empresas exportadoras s6

para paises da UE e empresas que além de exportarem para paises da UE, exportam

" SABI é a forma reduzida de Iberian Balance Sheet Analysis System.
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também para o resto do mundo. O Apéndice | (tabela A.1) apresenta a descri¢do de

todos os CAE’s incluidos na amostra.

Variaveis

As varidreis utilizadas neste estudo foram construidas com base na evidéncia apontada
pela literatura anterior (p.e., Deloof, 2003), dedicada a analisar o tradeoff que a gestéo
das necessidades de fundo de maneio promove entre liquidez e rentabilidade. Neste
sentido, os estudos anteriores apresentam diferentes medidas de rentabilidade, tais como
0 récio da rentabilidade do capital préprio e o récio da rentabilidade operacional do
ativo (p.e., Valadas, 2005), enquanto entre outros (p.e., Deloof, 2003; Bagchi,
Chakrabarti, & Roy, 2012) utilizaram o racio da rentabilidade operacional do ativo e o
récio da rentabilidade do investimento.

Todas as variaveis foram submetidas a um processo de winsorizing® ao nivel de 1% em
cada cauda, a fim de evitar problemas de enviesamento da inferéncia estatistica

provocado por potenciais outliers na analise empirica.

Variaveis dependentes

O principal objetivo desde estudo é analisar o impacto da gestdo de fundo de maneio no
desempenho econdmico e financeiro das empresas exportadoras portuguesas. Neste

sentido, utilizamos como varidveis dependentes 0s seguintes racios:

e Rentabilidade operacional do ativo: ROA = (EBIT®/ Ativo Total)
A rentabilidade operacional do ativo, doravante designada por ROA, é a relagdo entre 0s
resultados antes de juros e impostos e o ativo total. Este racio avalia a capacidade e a
eficiéncia da gestdo dos ativos da empresa em gerar resultados de exploracdo. No
entanto, este racio expurga o impacto do financiamento nos resultados e o efeito fiscal.
Assim, de modo a testar a robustez da ROA, incluimos como medida de rentabilidade o

récio de rentabilidade liquida do ativo (RA).

8 Winsorizing é um procedimento estatistico que tem por objetivo que os valores extremos das variaveis inferiores ao
percentil 1 e superiores ao percentil 99 sejam igualados ao respetivo percentil.
° EBIT é 0 acrénimo de Earnings Before Interest and Taxes e corresponde aos resultados antes de juros e impostos.
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¢ Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado liquido / Ativo Total)
Este racio permite avaliar o lucro da empresa em relacdo aos seus investimentos, sendo

estes representados pelo ativo total.

Como ultima medida alternativa de rentabilidade, incluimos o racio de rentabilidade
total dos capitais investidos.
e Rentabilidade do Investimento Total: ROl = (Resultado Liquido + Custos

Financeiros) / (Capital Proprio + Empréstimos obtidos)

Variaveis independentes

De acordo com os estudos anteriores (p.e., Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998;
Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007) as
variaveis explicativas sdo 0os componentes do indicador da gestdo de fundo de maneio,
assim como o proprio indicador de gestdo do fundo de maneio. No entanto, e em
consonancia com Shin e Soenen (1998), o indicador de gestdo de fundo de maneio
utilizado neste estudo é o ciclo financeiro de exploracdo (doravante designado por
CFE), que é um indicador das necessidades de fundo de maneio medido em dias em
funcdo do volume de negdcios, dai ser geralmente designado como medida em dias de
vendas. A escolha deste indicador em detrimento do CCC, prende-se com o facto de
todos os componentes incluidos serem medidos em funcdo das vendas, enquanto o
indicador CCC é um somatdrio de prazos médios de retencdo que sdo calculados em

funcdo de diferentes grandezas (ver nota de rodapé 1).

Indicadores de gestdo de fundo de maneio

e Tempo médio de recebimento: TMR = [(Clientes / Volume de negdcios) *365
dias].
Este indicador mede o numero médio de dias num prazo de um ano (365 dias) que as
empresas demoram a cobrar o pagamento das suas vendas ou prestacdo de servigos
(volume de negdcios) aos seus clientes.
e Tempo médio de pagamento: TMP = [(Fornecedores / Volume de negdcios)
*365].
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Esta varidvel traduz o grau de eficiéncia com que as empresas gerem 0S Seus
pagamentos aos fornecedores, isto é, indica 0 nimero médio de dias que as empresas
demoram a efetuar o pagamento aos seus fornecedores em funcdo do seu volume de
negocios.

e Tempo médio de inventarios: TMI = [(Inventarios / Volume de negdcios) *365].
Este indicador mede o numero de dias que em média as empresas necessitam para
escoarem 0s seus inventarios em funcdo do seu volume de negdcios. Quanto maior o

tempo médio de retengdo de inventérios, menor € a eficiéncia na gestdo dos mesmos.

e Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = [TMR+TME-TMP].
Esta variavel é um indicador da eficacia da gestdo do fundo de maneio e indica o
namero médio de dias que as empresas necessitam de financiar o seu fundo de maneio.
Esta varidvel é também considerada uma medida das necessidades de fundo de maneio

expressa em dias de vendas.

Variaveis de Controlo

Neste estudo sdo consideradas como varidveis de controlo os seguintes indicadores:

e Dimensdo, medida pelo logaritmo do ativo total.
Esta variavel (logaritmo do ativo total) funciona como uma proxy para mensurar a
dimensdo da empresa. E um facto estilizado na literatura anterior que empresas de
menor dimensdo sdo mais rentaveis.

e Endividamento: [Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total].
Este indicador tem como principal funcdo avaliar o risco de ndo cumprimento do
servicgo de divida por parte das empresas.

e Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negécios (n) / Volume de

Negocios (n-1) -1].

Esta varidvel é incluida com o pressuposto de que as empresas, que apresentam taxas de
crescimento mais elevadas até agora, podem estar melhor preparadas para continuarem
a crescer no futuro, isto é, é expetavel que as empresas que apresentam maiores taxas de
crescimento das vendas tém mais oportunidades de crescimento no futuro. Assim, é
esperada uma correlacdo positiva entre a taxa de crescimento das vendas e a

rentabilidade da empresa. (Bafios-Caballero et al. 2010)
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Capitulo 111 — Hipdteses e Metodologia
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Hipoteses

O principal objetivo deste trabalho é analisar o impacto da gestdo de fundo de maneio
no desempenho econdmico e financeiro de uma amostra de empresas exportadoras
portuguesas, pertencentes a industria manufatureira, entre 2010 e 2015. A selecéo da
amostra tem como objetivo adicionar novas evidéncias a literatura da gestdo financeira
de curto prazo.

De acordo com o objetivo geral do estudo e em linha com as evidéncias documentadas
em estudos anteriores (p.e., Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), pretende-se testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 1. Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o ciclo financeiro de

exploracao.

Hipdtese 2. Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e os tempos médios de

recebimentos e de inventarios.

Hipdtese 3. Existe uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o tempo médio de
pagamentos.

As hipoteses 1, 2 e 3 implicam uma existéncia de uma relacao linear entre as variaveis.
Em consonéncia com grande parte dos estudos anteriores, espera-se uma relacdo
negativa entre as medidas de rentabilidade e o indicador de gestdo de fundo de maneio,
o ciclo financeiro de exploracdo. Assim, € esperado que as empresas adotem uma
politica agressiva de fundo de maneio como forma de aumentar a rentabilidade. Esta
expetativa motivou o estudo de Bafios-Caballero et al. (2012), que sugere uma relagéo
ndo linear entre a rentabilidade e o indicador de gestdo de fundo de maneio. Com base

nessa evidéncia anterior, iremos testar a seguinte hipotese:

Hipodtese 4: A relacdo entre a rentabilidade e o ciclo financeiro de explora¢do ¢ uma

relacdo néo-linear.

De acordo com Bafos-Caballero et al. (2012) espera-se que 0s beneficios do

investimento em fundo de maneio aumentem até atingirem um ponto maximo, o que
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significa que a rentabilidade vai aumentar até aquele ponto ser atingido. Depois de
atingido esse ponto maximo (de inflexdo), um aumento no investimento em fundo de
maneio vai conduzir a uma diminuicdo da rentabilidade, dado o facto de que o
investimento em fundo de maneio é um investimento com uma baixa rentabilidade

esperada.

Como jé foi referido, os estudos que relacionam o desempenho e a gestdo de fundo de
maneio das empresas exportadoras sdo escassos €, até ao momento, desconhecemos que
algum estudo se tenha dedicado a evidenciar a relagdo entre essas duas variaveis no
mercado portugués. E um facto estilizado (segundo o Instituto Nacional de Estatistica,
INE no ano de 2010) que a maioria das empresas exportadoras sediadas em Portugal
tem como principais destinos os Estados-membros da UE. Este nimero é justificado
pela proximidade geogréfica, comportamentos de consumo semelhantes, entre outras
carateristicas que mitigam o risco da atividade de exportacdo. Neste contexto, é
esperado que a gestdo de fundo de maneio das empresas que exportam somente para a
UE seja mais agressiva do que a gestdo de fundo de maneio das empresas que exportam
para dentro e fora da UE. Assim, e de forma a estender a evidéncia anterior, iremos
testar a seguinte hipotese:

Hipotese 5: A gestdo de fundo de maneio, medida pelo ciclo financeiro de exploracéo, é
diferente entre empresas que exportam somente para a UE e as empresas que exportam
para a UE e para o resto do mundo.

Para testar as hipOteses mencionadas, iremos utilizar uma amostra de empresas

exportadoras portuguesas para o periodo entre 2010 a 2015.

Metodologia

De acordo com o objetivo central deste trabalho, que se baseia em testar os efeitos da
gestdo de fundo de maneio na rentabilidade de empresas exportadoras, e de acordo com

as hipoteses formuladas, realizamos uma analise univariada e uma analise multivariada.

Em primeiro lugar, procedemos a uma analise univariada em funcdo das medidas de
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rentabilidade e em seguida realizamos uma analise multivariada para testar a relacdo
entre as varidveis dependentes, independentes e de controlo.

A primeira metodologia, a analise univariada, é utilizada para executar testes
paramétricos as médias e ndo paramétricos as medianas das varidveis usadas na analise
multivariada, entre o grupo de empresas exportadoras para a UE e o grupo de empresas
exportadoras tanto para a UE como para o resto do mundo.

A segunda metodologia adotada é a analise multivariada, baseada numa anélise de
regressdo multipla. Neste tipo de analise, os dados estdo organizados em painel, ou seja,
refletem um conjunto de informacdes sobre empresas (elementos cross section) que sdo
medidas ao longo do tempo (séries temporais).

Dado que cada empresa apresenta carateristicas especificas faz com que haja um
aumento da heterogeneidade da amostra, isto é, existem carateristicas idiossincraticas
que explicam o comportamento de determinada varidvel, mas que ndo sdo capturadas
pelos coeficientes das variaveis da regressdo. Deste modo, os modelos de dados em
painel necessitam de testes prévios para selecionar qual a metodologia mais robusta e
para identificar tais especificidades. O teste mais utilizado é o teste de Hausman que
apresenta como hipotese nula que os efeitos entre os individuos que compdem a amostra
(as empresas) sdo aleatorios, sendo que a hipétese alternativa é que esses efeitos sdo
fixos (Hausman, 1978).

Estes dois modelos de dados em painel apresentam um método de regressao diferente.
O estimador do modelo de efeitos fixos utiliza 0 método dos minimos quadrados
(OLS)™, enquanto que o estimador do modelo dos efeitos aleatérios adota 0 método dos
minimos quadrados generalizado (GLS)™. Uma das informacBes resultantes da
aplicacdo do estimador OLS ¢€ o teste F, cuja hipotese nula é que os termos constantes
sdo iguais entre as empresas em estudo. Caso a hipdtese nula seja rejeitada, isso indica a
presenca de efeitos individuais ndo observaveis entre as entidades (empresas) que
devem ser devidamente tratados.

De acordo com os estudos empiricos anteriores, esperamos que os efeitos do nosso
painel de dados sejam fixos devido a heterogeneidade das empresas presentes na nossa
amostra; neste sentido, serdo conduzidos testes de auséncia de heteroscedasticidade
(Greene, 2003:328) e de auséncia de autocorrelacdo (Wooldridge, 2002:275). Na

presenca de problemas de heteroscedasticidade e de autocorrelacdo, serd adotada uma

10 Métodos dos minimos quadrados ou Ordinary Least Squares.
11 Métodos dos minimos quadrados generalizado ou Generalized Least Squares.
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sugestdo de correcdo de Cameron e Trivedi (2009:233) baseada no conceito de cluster,
0 que permite que o0s erros possam estar correlacionados dentro da mesma entidade
(empresa), mas ndo entre empresas.

O modelo de efeitos fixos assume que a constante interceta e capta os efeitos que sdo
constantes ao longo do tempo (Brooks, 2008: 489) e que ndo sdo observaveis (p.e.,
localizacdo geografica, competéncias da gestdo, etc.). Estes efeitos designam-se por
heterogeneidade ndo observavel. Este termo estd diretamente relacionado com as
varidveis independentes e de controlo. Ou seja, se os resultados da analise de regressdo
sdo afetados por endogeneidade indica que as variaveis independentes estdo a ser
afetadas pelas variareis dependentes e ndo vice-versa.

Dada a potencial endogeneidade entre as varidveis, é possivel que se tenha de
ultrapassar esse problema implementando a metodologia de variaveis instrumentais.
Nesse caso, temos que recorrer a instrumentos (varidveis instrumentais), selecionados
através de testes a sua qualidade (Cameron & Trivedi, 2009, p. 185). Nos modelos de
efeitos fixos, dadas as carateristicas especificas de cada entidade e a heterogeneidade da
amostra ¢ “permitido” que observagdes da mesma empresa em dois periodos de tempo
diferentes estejam correlacionadas, mas tal ndo poderd acontecer em empresas
(entidades) diferentes. Assim sendo, podem ser considerados instrumentos validos, as
préprias variaveis independentes desfasadas por um ou mais periodos no tempo. A
qualidade dos instrumentos a utilizar devera ser testada com recurso ao teste de Hansen,
para tal sdo necessarios pelo menos dois instrumentos por cada variavel potencialmente
enddgena. O teste de Hansen é conduzido sob a hip6tese nula da validade dos

instrumentos, com nivel de significancia de 5%.

Por altimo, e com o objetivo de testar as diferencas da gestdo do fundo de maneio entre
empresas que exportam somente para a UE e empresas que exportam também para fora
do mercado comunitario, sera adotada a técnica a difference-in-differences que consiste
em estimar as diferengas entre duas subamostras: i) empresas que exportam somente
para a UE, ii) e empresas que exportam para a UE e para o resto do mundo. Este

procedimento permite identificar diferencas significativas entre as subamostras.
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Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas das carateristicas das variaveis

dependentes, independentes e de controlo da amostra global, para o periodo 2010-2015.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da amostra global

Variavel n Média Desvio Padréo Minimo 0,25 Mediana 0,75 Méaximo
ROA 6569 0,0233 0,1043 -0,4590 0,0082 0,0280 0,0604 0,3030
RA 6569 0,0040 0,0979 -0,4730 0,0009 0,0103 0,0378 0,2392
ROI 2240 0,0044 0,1569 -0,9455 0,0016 0,0128 0,0493 0,3896
TMR 6569  121,9351 89,3356 5,703 62,0220  103,2667 155,3129 499,2521
T™I 6569 89,2329 124,6055 0,1668 14,3671 42,4248 109,4475 673,6422
TMP 6569 78,5538 72,0293 1,6017 32,5814 61,5853 98,2319 430,9499
CFE 6569  132,8669 147,1801 -87,0186 41,1480 94,5903 173,7666 763,2557
Dimenséo 6569 6,5963 1,0576 4,1447 5,8986 6,5420 7,2404 9,3834
Endividamento 3440 0,2098 0,1741 0,0006 0,0685 0,1638 0,3120 0,7320
AVendas 4998 0,0582 0,2781 -0,4795 -0,0994 0,0249 0,1556 1,3161

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas durante o periodo 2010-2015. As estatisticas descritivas sdo as seguintes: Nimero
de Observagdes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, os Quartis 25, 50 e 75 e Maximo. As variveis sdo as seguintes. Racio da
Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado
Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROl = [Resultado Liquido/ (Capital Proprio+
Empréstimos obtidos)].Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de negécios) *365]. Tempo Médio de
Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de
neg6cios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimensdo. Endividamento: (Passivo financeiro

curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negdcios (n) / Volume de Negdcios (n-1) -1]

Como pode ser observado nas estatisticas apresentadas na Tabela 1, 0 ROA ¢, em média
2%, enguanto o RA e o ROI apresentam um valor médio muito mais baixo, de cerca de
0.4%. O namero médio de dias de contas a receber (TMR) € de cerca de 122 dias, 0
tempo médio que os inventarios permanecem em armazém (TMI) é de cerca de 89 dias
e 0 tempo médio de pagamentos a fornecedores ¢ em media 79 dias. O ciclo financeiro
de exploragdo (CFE) apresenta com um valor médio de 133 dias, o que significa, que o
tempo que decorre entre o recebimento das vendas e 0 pagamento das compras é, em
média, 133 dias. A nivel do endividamento, podemos verificar que em média as
empresas em causa apresentam baixos niveis de financiamento de curto prazo
relativamente ao passivo total, cerca de 21%. Em relacdo ao crescimento das vendas,
podemos observar que, em média, as empresas analisadas neste estudo apresentam um

crescimento de 6% das vendas em termos anuais.
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As Tabelas 2 e 3 apresentam as estatisticas descritivas de empresas que exportam
somente para paises da UE e empresas que exportam para a UE e para o resto do
mundo, respetivamente, durante o periodo de 2010 a 2015.

Pela andlise das Tabelas 2 e 3, podemos concluir que as empresas que exportam para a
UE (Tabela 2) apresentam, em média, valores semelhantes ao da amostra global, o que
era esperado dado que mais de 70% das observacdes do total da amostra correspondem
a empresas que exportam somente para a UE.

No entanto, ndo é possivel estabelecer comparacdes entre os dois grupos de empresas
(que exportam somente para a UE e também para fora da UE), porque isso s € possivel
com recurso a testes paramétricos e nao paramétricos as médias e medianas das

varidveis. Essa andlise sera efetuada no capitulo VV (Analise Empirica).

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas das empresas que exportam somente para a UE

Variavel n Média Desvio Padréo Minimo 0,25 Mediana 0,75 Maximo
ROA 5002 0,0260 0,1033 -0,4590 0,0091 0,0298 0,0647 0,3030
RA 5002 0,0064 0,0971 -0,4730 0,0012 0,0118 0,0414 0,2392
ROI 1789 0,0049 0,1622 -0,9455 0,0017 0,0139 0,0538 0,3896
TMR 5002  119,1777 86,8008 5,7030 60,8173  101,4341 152,02255  499,2521
T™MI 5002 87,5248 122,7188 0,1668 14,5407 42,3312 104,5083 673,6422
TMP 5002 78,2968 71,8039 1,6017 32,2947 61,7964 97,5012 430,9499
CFE 5002  128,5803 143,9140 -87,0186 39,8500 90,5214 168,7569 763,2557
Dimens&o 5002 6,6473 1,0728 4,1447 5,9439 6,5885 7,2924 9,3834
Endividamento 2681 0,2037 0,1729 0,0006 0,0652 0,1569 0,2963 0,7320
AVendas 3967 0,0692 0,2803 -0,4795 -0,0889 0,0341 0,1667 1,3161

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas durante o periodo 2010-2015. As estatisticas descritivas sao as seguintes: NUmero
de Observagoes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, os Quartis 25, 50 e 75 e Maximo. As variaveis sdo as seguintes. Racio da
Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Réacio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado
Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROl = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio+
Empréstimos obtidos)].Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de negécios) *365]. Tempo Médio de
Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de
negocios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimenséo. Endividamento: (Passivo financeiro

curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negdcios (n) / Volume de Negdécios (n-1) -1]
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas das empresas que exportam para a UE e para o resto do mundo

Variavel n Média Desvio Padréo Minimo 0,25 Mediana 0,75 Méaximo
ROA 2221 0,0274 0,0927 -0,4590 0,0095 0,0282 0,0585 0,3030
RA 2221 0,0075 0,0859 -0,4730 0,0011 0,0098 0,0350 0,2392
ROI 949 0,0068 0,1352 -0,9455 0,0018 0,0131 0,0504 0,3896
TMR 2221 126,1910 85,6612 5,7030 70,4679 107,3695 157,9771  499,2521
™I 2221 106,6101 136,5421 0,1668 22,8442 53,7434 131,1674 673,6422
TMP 2221 82,4075 68,7850 1,6017 39,5716 66,9974 99,3670 430,9499
CFE 2221 150,6991 159,9895 -87,0186 50,5203 106,5423 204,0231 763,2557
Dimens&o 2221 7,0146 1,0150 4,1447 6,3355 6,9112 7,6290 9,3834
Endividamento 1354 0,2147 0,1728 0,0006 0,0784 0,1713 0,3183 0,7320
AVendas 1816 0,0636 0,2869 -0,4795 -0,0941 0,0300 0,1615 1,3161

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas durante o periodo 2010-2015. As estatisticas descritivas sdo as seguintes: Numero
de Observagdes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, os Quartis 25, 50 e 75 e Maximo. As varidveis sdo as seguintes. Réacio da
Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado
Liquido/Ativo Total). Récio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROl = [Resultado Liquido/ (Capital Proprio+
Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de negdcios) *365]. Tempo Médio de
Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de
negocios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimensdo. Endividamento: (Passivo financeiro

curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negdcios (n) / Volume de Negécios (n-1) -1]
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Analise de Correlacéo

A Tabela 4 (abaixo) apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson e 0s seus niveis
de significancia para todas as variaveis acima descritas e que serdo utilizadas na analise
empirica realizada neste estudo. A maioria dos coeficientes estimados é significativa ao
nivel de 1%.

A importancia desta andlise reside no efeito de sinalizagdo das relagcdes entre as
variaveis, o que permite moldar expetativas quanto aos resultados que serdo encontrados
na analise multivariada.

Segundo os resultados apresentados na Tabela 4, podemos observar a existéncia de uma
relacdo negativa entre todas as variaveis que medem a rentabilidade - ROA, RA e ROI -
e o ciclo financeiro de exploracdo (CFE). Além disso, hd uma relagdo negativa entre
essas variaveis e o tempo meédio de recebimentos (TMR) e o tempo médio de
inventarios (TMI). Estes resultados sugerem que um aumento dessas variaveis
independentes terd um impacto negativo na rentabilidade das empresas em estudo.
Também se observa uma relacdo negativa entre as medidas de rentabilidade e o tempo
médio de pagamentos (TMP). De acordo com Deloof (2003), isso pode ser um sinal de
que empresas menos lucrativas atrasam pagamentos a fornecedores devido a restri¢cdes

financeiras.

Por outro lado, e ao contrario do esperado, a relacdo entre a dimensao e as medidas de
rentabilidade é positiva e estatisticamente significativa nos casos das variaveis ROA e
RA. Tal como referido anteriormente, seria esperado que as empresas mais pequenas
fossem mais rentaveis, pelo que a relacdo entre a dimensdo e a rentabilidade deveria
apresentar um sinal negativo.

Em consonancia com as expetativas, 0s coeficientes de correlacdo entre as medidas de
rentabilidade o racio de endividamento é negativo, 0 que sugere que o aumento do
endividamento terd um impacto negativo na rentabilidade das empresas da amostra.
Outro coeficiente que vai de encontro ao esperado € a relagdo positiva entre as medidas
de rentabilidade e a taxa de crescimento de vendas (AVendas), o que sinaliza que as

empresas com maior crescimento das suas vendas sdo mais rentaveis.
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Tabela 4 - Matriz de Correlacéo de Pearson

ROA RA ROI TMR T™I TMP CFE Dimensdo Endividamento AVendas
ROA 1,0000
6569
RA 0,9872* 1,0000
0,0000
6569 6569
ROI 0,7204* 0,7288* 1,0000
0,0000 0,0000
2240 2240 2240
TMR -0,0796* -0,0619* -0,1237* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000
6569 6569 2240 6569
T™MI -0,2214* -0,1988* -0,2030* 0,2062* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
6569 6569 2240 6569 6569
TMP -0,2310* -0,2178* -0,2240* 0,3295* 0,3824* 1,0000
0,0000 0,3086 0,0000 0,0000 0,0000
6569 6569 2240 6569 6569 6569
CFE -0,1170* -0,0935* -0,1412* 0,6137* 0,7578* 0,0353* 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
6569 6569 2240 6569 6569 6569 6569
Dimens&o 0,1204* 0,1207* 0,0332 0,2127* 0,1565* 0,1586* 0,1849* 1,0000
0,0000 0,0000 0,1161 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
6569 6569 2240 6569 6569 6569 6569 6569
Endividamento -0,0527* -0,0711* -0,0259 0,0262 0,0268 -0,0945* 0,0788* -0,0041 1,0000
0,0020 0,0000 0,2207 0,1250 0,1166 0,0000 0,0000 0,8085
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ROA RA ROI TMR ™I TMP CFE Dimens&o Endividamento AVendas
3440 3440 2240 3440 3440 3440 3440 3440 3440
AVendas 0,2033* 0,1959* 0,1698* -0,1835* -0,1847* -0,1176* -0,2069* -0,0434* -0,0340 1,0000
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0021 0,0772
4998 4998 1794 4998 4998 4998 4998 4998 2700 4998

Esta tabela mostra os coeficientes de correlagéo de Pearson durante o periodo 2010-2015, seguido do p-value associado a cada coeficiente e do nimero de observacGes. * Significa significancia estatistica ao nivel de
1%. As varidveis séo as seguintes. Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total). Récio da Rentabilidade
Operacional do Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio+ Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/VVolume de negécios) *365]. Tempo Médio de Inventarios: TMI =
[(Inventarios/VVolume de negdcios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /\Volume de negdcios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimensdo. Endividamento:

(Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das VVendas: AVendas = [Volume de Negécios (n) / Volume de Negécios (n-1)- 1]
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Capitulo V — Analise Empirica



Analise Empirica

A andlise empirica serd conduzida em duas partes: i) anélise univariada baseada em
testes paramétricos e ndo paramétricos as medias e medianas de duas subamostras e ii)
analise multivariada com a finalidade de testar as hipoteses formuladas no capitulo 1.
Todos os procedimentos metodolégicos aplicados nesta seccdo sdo descritos em
pormenor no capitulo I1l. A amostra utilizada & um painel de dados ndo balanceados
descritos no capitulo I, que totaliza cerca de 6.569 observacdes para 1.571 empresas
durante periodo de 6 anos (2010-2015).

Analise Univariada

O objetivo da analise univariada é identificar se existem diferencas significativas entre o
grupo de empresas que exporta para a UE e o grupo de empresas que exporta para a UE
e para o resto do mundo para cada uma das variaveis incluidas neste estudo. Desse
modo, foram calculadas as médias e medianas para cada uma das variaveis e foi apurada
as diferencas entre grupos (isto é, para cada variavel, foi apurada a diferenca entre as
médias e as medianas). Este procedimento foi seguido pela aplicacdo de um teste
estatistico para identificar se as diferencas entre médias e medianas das variaveis eram
estatisticamente significativas. Assim, foi aplicado um teste paramétrico as médias -
teste estatistico t - e um teste ndo paramétrico as medianas - teste estatistico de
Wilcoxon-Mann-Whitney*.

A tabela seguinte apresenta a diferenca entre as médias e entre as medianas para cada
uma das varidveis para detetar a existéncia de diferencas significativas entre os dois

grupos em analise.

12 Wilcoxon-Mann-Whitney é um teste ndo paramétrico aplicado para duas amostras independentes.
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Tabela 5 - Analise as diferengas das médias e medianas das empresas que exportam para a UE e das empresas
gue exportam para a UE e para o resto do mundo

Variaveis Diferenca entre as Médias Diferenga entre as Medianas
ROA -0,0061 -0,0016***
(0,8588) (0,0044)
RA -0,0061 -0,0020 ***
(0,8725) (0,0022)
ROI 0,0057 -0,0008
(0,2597) (0,1386)
TMR 13,3343*** 5,9354***
(0,0057) (0,0015)
™I 23,3025*** 11,4122%**
(0,0018) (0,0041)
TMP 5,6233 5,201
(0,1069) (0,3830)
CFE 31,9538*** 16,0209***
(0,0003) (0,0000)
Dimens&o 0,0361 0,3227
(0,2467) (0,3767)
Endividamento 0,0295** 0.0144***
(0,0132) (0,0083)
AVendas -0,0619 -0,0041***
(0,9997) (0,0001)

Esta tabela apresenta as diferengas as médias e medianas entre dois grupos — 1) empresas que exportam para a UE e 2) empresas que
exportam para a UE e para o resto do mundo - durante o periodo 2010-2015. As diferencas séo calculadas da seguinte forma: média
(mediana) Grupo 2 - média (mediana) Grupo 1. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao
nivel de 10%, respetivamente As variaveis sdo as seguintes. Réacio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo
Total). Ré&cio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do
Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio mais Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR =
[(Clientes/VVolume de negdcios) *365]. Tempo Médio de Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios) *365]. Tempo
Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de negécios) *365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-
TMP). Dimenséo. Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de
Negécios (n) / Volume de Negdécios (n-1) -1]. As diferencas as médias sdo testadas usando o teste estatistico t (p-value do teste entre
parénteses) e as diferencas nas medianas sdo testadas usando o teste ndo paramétrico Wilcoxon- Mann-Whitney (p-value do teste

entre parénteses).

E possivel observar na Tabela 5 que a diferenca entre as médias da maioria das
variaveis entre grupos ndo é estatisticamente significativa, ndo sendo possivel concluir o
mesmo relativamente as diferencas entre as medianas. Deste modo, os resultados
sugerem que o0 TMR e o0 TMI séo superiores para as empresas que exportam para outros
paises além dos estados-membros da UE, o que explica um maior CFE. Este
comportamento é postulado pela hipdtese 5, mas esta analise é insuficiente para suportar
a ndo rejeicdo dessa hipotese.

Além disso, ndo se observam diferencas significativas relativamente a dimensdo, o

mesmo ndo se pode concluir quanto ao racio de endividamento; as empresas que
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exportam para o resto do mundo apresentam um maior racio de endividamento de curto

prazo em relagdo ao passivo total.

Analise Multivariada

Em consonancia com o objetivo fulcral deste trabalho - testar o impacto da gestdo de
fundo de maneio na rentabilidade de empresas exportadoras — foram formuladas

hipdteses que serdo testadas nesta secgéo.

A primeira parte desta analise tem como objetivo testar as hipdteses 1, 2 e 3, formuladas
com o intuito de analisarmos a relacdo entre a rentabilidade e a gestdo do fundo de
maneio, medida pelo CFE, assim como a relacdo entre a rentabilidade e cada um dos
componentes do CFE. Em seguida, procedemos a realizacdo de um teste de robustez

para validar nossos resultados empiricos.

Posteriormente, testamos a hipdtese 4 investigando a possibilidade de uma relacdo néo-
linear (concava) entre as medidas de rentabilidade e o indicador de gestdo de fundo de

maneio.

Finalmente, testamos a hipotese 5 com o objetivo de analisarmos se existem diferencas
significativas no impacto da gestdo de fundo de maneio na rentabilidade entre empresas
que exportam somente para a UE e empresas que exportam simultaneamente para a UE

e 0 resto do mundo.

Anélise Multivariada: Teste as relacdes lineares entre variaveis

Nesta etapa iremos testar as hipoteses empiricas 1, 2 e 3 descritas anteriormente no
capitulo 1ll. Para testar cada uma das hipoteses, iremos seguir a metodologia e o0s
procedimentos economeétricos descritos também no capitulo I11.

Em consonancia com os procedimentos descrita no capitulo 111, os modelos (1) - (12)
foram testados através do método Pooled-OLS por se tratar de um painel de dados; a
hipdtese nula da significancia conjunta dos regressores foi rejeitada (capturado pelo

Teste F), o que significa que ha carateristicas das empresas exportadoras que nao sdo
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observaveis e esses efeitos tém que ser devidamente tratados (os resultados dessa
andlise estdo disponiveis em apéndice, tabela A.2). Dado que existem efeitos ndo
observaveis, aplicamos o teste de Hausman (1978). A hipdtese nula do teste de
Hausman (que os efeitos ndo observaveis sdo aleatorios) foi rejeitada, o que significa
que os efeitos individuais ndo observados teréo de ser tratados como efeitos fixos. Deste
modo, modelamos equagdes de (1) a (12) de forma a capturarem a heterogeneidade nao
observavel entre as empresas que compdem a amostra. As equacdes (1) e (2) tém como
objetivo testar a hipdtese 2, a equacao (3) destina-se a testar a hipdtese 3 e a equacao (4)
foi modelada para testar a hipétese 1. A medida de rentabilidade usada neste conjunto
de regressdes é a ROA.

ROA; =B ,+ B, TMR;; + B,Dimensao; i+ B,Endividamento; -+ B,AVendas; i+ p.+ y;+ e

1)
ROA; ;=B ,+ B, TMI;; + B,Dimenséo; -+ B,Endividamento; (+ B,AVendas; + p.+ y,+ o
)
ROA; ;=B ,+ B, TMP; + B,Dimensao; i+ B, Endividamento; -+ B,AVendas; (+ p.+ v+ e
©)
ROA; ;=B ,+ B,CFE;; + B,Dimensao; (+ B,Endividamento; -+ B,AVendas; i+ pt yete
(4)

O proximo conjunto de equacgdes ((5) a (12)) tem como objetivo de ser um teste de
robustez a medida de rentabilidade usada nas equacgdes (1) a (4). Assim, as equacdes
((5) a (6) e de (9) a (10)) tém como objetivo testar a hipotese 2, as equacdes (7) e (11)
destinam-se a testar a hipdtese 3 e as equacdes (8) e (12) foram modeladas para testar a
hiptese 1. As medidas de rentabilidade usadas neste conjunto de regressdes sdo a

rentabilidade liquida do ativo (RA) e a rentabilidade operacional do investimento (ROI).

RA; =B ,t B, TMR;; + B,Dimensdo; :+ B,Endividamento; i+ B,AVendas; -+ W + y+ 4
()

RA; =B+ B, TMI; + B,Dimensao; ;+ B, Endividamento; .+ B,AVendas; -+ L+ et ¢
(6)

RA;;=B,+ B, TMP;; + B,Dimensao; -+ ,Endividamento; ;+ B,AVendas; -+ .+ yite
(7)

RA; =B ot B,CFE; + ,Dimenséo; (+ B, Endividamento; .+ B,AVendas; i+ p.+ yp+
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(8)

ROl =B ot B, TMR; + B,Dimensdo; -+ B, Endividamento; i+ B,AVendas; (+ .+ y¢te
(9)

RO[; = B o+ B, TMI;; + B, Dimenséo; i+ B, Endividamento; -+ 3, AVendas; -+ u.+ yyte
(10)

ROl =B+ B, TMP;; + B,Dimensdo; -+ B, Endividamento; ;+ B,AVendas; -+ p.+ yits
(11)

RO = B o+ B, CFE; + B,Dimenséo; i+ B, Endividamento; -+ 8, AVendas; (+ n+ yet 4
(12)
Nas equagdes acima mencionadas, i identifica as entidades em estudo (neste caso,
empresas) e t os periodos de tempo. As variaveis dependentes sdo as seguintes: a
Rentabilidade Operacional do Ativo (ROA), a Rentabilidade liquida do Ativo (RA) e a
Rentabilidade Operacional do Investimento (ROI). As variaveis independentes que sdo
consideradas neste estudo sdo as seguintes: Tempo médio de recebimento (TMR),
Tempo médio de inventarios (TMI), Tempo médio de pagamento (TMP) e o Ciclo
Financeiro de Exploracdo (CFE). Em relacdo as variaveis de controlo consideramos a

Dimensdo, o Endividamento e o Crescimento das Vendas (AVendas). O p. mede a

heterogeneidade ndo observavel, y, corresponde ao conjunto de varidveis temporais
introduzido para controlar para esses efeitos e 0 & € 0 termo de erro. A tabela 6
apresenta os resultados obtidos para as equacdes (1) a (12) utilizando a metodologia de
efeitos fixos (FE).

Os resultados reportados na tabela 6 (abaixo) sugerem uma relacdo negativa entre a
TMR e as medidas de rentabilidade, mas que ndo é estatisticamente significativamente
em nenhum dos casos. Relativamente a relacdo a TMI e os indicadores de rentabilidade,
aparenta ser positiva mas sem significancia. Estes resultados ndo suportam a hipétese 2.
No que respeita a hipdtese 3, que postula uma relacdo negativa entre o TMP e a
rentabilidade, os resultados demonstram evidéncia que conduzem a nao rejeicdo da

hipotese.
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Tabela 6 - Resultados da analise de Regresséo utilizando a Metodologia FE

)] (2 ®3) 4) ©)] (6) (1) (8 9 (10) (11) (12)
Observagdes 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 1.794 1.794 1.794 1.794
TMR -0,0001 -0,0001 -0,0001
(-1,38) (-1,11) (-0,98)
™I 0,0000 0,0000 0,0000
(0,51) (0,81) (0,12)
T™MP -0,0004 %+ -0,0003%** -0,0007**+
(-4,15) (-3,98) (-3,50)
CFE 0,0001** 0,0001%** 0,0001*
(2,32) (2,62) 1,77)
Dimensdo  0,0736*** 0,0686*** 0,0823*** 0,0634*** 0,0766*** 0,0718*** 0,0853*** 0,0667*** 00500 00431  0,0623*  0,0320
4,39) (4,31) (4,86) 4,21) (4,83) (4,78) (5,30) (4,72) (1,47) (1,36) (1,73) (1,02)
Endividamento -0,0431%** -0,0424*** -0,0549%** -0,0447*** -0,0428*** -0,0421*** -0,0538*** -0,0448*** -00177  -00166  -0,0413  -0,0170
(-2,91) (-2,88) (-3,69) (-3,00) (-3,01) (-2,99) (-3,76) (-3,14) (058  (-053)  (-1,33) (-0,54)
AVendas  0,0540%%* 0,0580%** 0,0449%** 0,0626%** 0,0504*** 0,0550%** 0,0416*** 0,0592*** 0,0631%** 0,0669%** 0,0494%** 0,0764%**
(6,53) (6,92) (5,63) (7,06) (6,46) (7,00) (5,56) (7.11) (3,95) (3,95) (3,12) (4,26)
c -0,4784*** -0,4538%** -0,5168*** -0,4267*** -0,5216%** -0,4973%** .05601*** -04709*** -0,3389  -0,3035  -0,3853  -0,2398
(-4,03) (-3,97) (-4,39) (-3,93) (-4,64) (-4,62) (-5,01) (-4,62) (-1,38)  (-1,29)  (-1,49) (-1,02)
Hausman Test 53,33 86,09 65,88 83,50 63,00 96,80 77,83 92,94 10,90 24,36 11,84 30,86
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00000 02075 00020  0,1587 0,0001
F test 11,87 11,02 12,49 11,31 1321 12,30 13,75 12,71 3,89 3,67 4,59 3,55
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 00000 00002 00003  0,0000 0,0005
R? 0,095 0,094 0,122 0,101 0,102 0,102 0,127 0,111 0,028 0,027 0,050 0,031
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Esta tabela reporta as estimativas dos coeficientes de regressao d as equagdes (1) a (12), utilizando a metodologia FE durante o periodo 2010-2015. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de
5% e nivel de 10%, respetivamente. As variaveis sdo as seguintes. Réacio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Réacio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total).
Récio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio+ Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de negécios) *365]. Tempo Médio de
Inventarios: TMI = [(Inventarios/VVolume de negécios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de negdcios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimensao.
Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negdcios (n) / Volume de Negécios (n-1)-1]. C é o termo de intercecéo. O teste de Hausman fornece um teste
estatistico que avalia o significado de um estimador (RE) versus um estimador alternativo (FE). Valor P-Value do teste Hausman é reportado. O teste F é realizado sob a hipétese nula de que os termos constantes sdo iguais

entre as empresas. A hip6tese nula, de ambos os testes, deve ser rejeitada no nivel de significancia de 5%. P-value do teste F em parénteses. O valor de R quadrado também é reportado.



No entanto, a evidéncia € oposta quanto ao formulado na hipdtese 1 — relacdo negativa
entre o indicador de gestdo e fundo de maneio (CFE) e a rentabilidade. Ao contrério dos
estudos anteriores (p.e., Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), os resultados da andlise de regressdo
apresentam uma relagéo positiva entre o0 CFE e as medidas de rentabilidade utilizadas
neste estudo (ROA, RA e ROI). Isto significa que se o CFE aumentar um dia a
rentabilidade aumenta, em média, 0,1%. Perante estes resultados rejeitamos a hipdtese
1.

Relativamente a relagdo entre a rentabilidade e as variaveis de controlo, os resultados da
analise de regressao sao similares aos resultados da andlise de correlacdo de Pearson

(reportados na Tabela 4).

Contudo, os resultados da Tabela 6 poderdo estar a ser afetados por potenciais
problemas de endogeneidade, o que enviesa a inferéncia estatistica. Deste modo, serdo
tomados os procedimentos econométricos adequados de forma a mitigar potenciais

problemas de endogeneidade entre as variaveis.

Teste de robustez

Como forma de validar os resultados obtidos na anélise de regressdo anterior, assim
como mitigar potenciais problemas de endogeneidade que afetam a andlise empirica,
procedemos a uma analise de robustez que consiste na ado¢cdo da metodologia das
variaveis instrumentais.

Vaérios estudos empiricos anteriores (p.e., Deloof, 2003 e Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007) demonstraram preocupacdo relativamente a potenciais problemas de
endogeneidade entre as variaveis explicadas e explicativas que poderiam afetar os seus
resultados. Neste contexto, um dos procedimentos econométricos para mitigacdo desse
problema é a adocdo de varidveis instrumentais para cada variavel explicativa
considerada como sendo uma potencial variavel enddgena. Assim sendo, as equagoes
foram reestimadas utilizando a metodologia das variaveis instrumentais descrita no
capitulo 1ll. Para ser possivel testar a qualidade dos instrumentos adotados, foram

utilizadas duas varidveis instrumentais por cada variavel explicativa potencialmente
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endogena. Deste modo, foram selecionados como instrumentos validos: i) o desvio
padrdo de cada varidvel independente estimado em fungdo do CAE e desfasado um
periodo e ii) cada variavel independente desfasada um periodo. Foi adotado uma teste
estatistico de Hansen sob a hipotese nula que os instrumentos sdo validos. A tabela 7

reporta dos resultados.

Ao contrério dos resultados observados na Tabela 6, a maioria das estimativas dos
coeficientes € estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Comparativamente aos
anteriores, 0s resultados reportados na Tabela 7 suportam, em média, as nossas
hipGteses 1, 2 e 3.

Assim, e de acordo com o esperado, a relacéo entre o indicador de gestdo de fundo de
maneio (CFE) e a rentabilidade é negativa; quando o CFE aumenta 1 dia, o ROA
diminui, em média, 0,6%. A mesma andlise é extensivel ao prazo médio de
recebimentos (medido pelo TMR) e ao prazo médio de inventarios em armazém (TMI),
que apresentam uma relacao negativa e estatisticamente significativa com as medidas de
rentabilidade; um aumento no prazo médio de recebimentos ou de inventarios tem um
impacto negativo na rentabilidade. O mesmo efeito é observado no que respeita ao
prazo médio de pagamentos (TMP); um aumento no TMP conduz a uma diminuicdo na
rentabilidade, no entanto as estimativas dos coeficientes reportados na Tabela 7 ndo sao
estatisticamente significativas. Portanto, os resultados suportam as hipdteses 1 e 2, que

perante estas novas evidéncias ndo seréo rejeitadas.

Os resultados reportados na Tabela 7 sdo similares aos resultados apresentados no
estudo de Garcia-Teruel e Martinez-Solano, (2007), que encontram uma relacdo
negativa e significativa entre a rentabilidade e o CFE, o0 TMR e o TMI, mas néo
significativa entre a rentabilidade e a TMP; assim, a evidéncia ndo suporta a hipotese 3.
Em suma, na presenca de potenciais problemas de endogeneidade, a metodologia de
varidveis instrumentais origina resultados mais consistentes e significativos do que a

metodologia dos FE (efeitos fixos).
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Tabela 7- Resultados do teste de analise de regressao para problemas de endogeneidade

1) (2) 3 4 (5) (6) (1) 8 9 (10) (11) (12)
Observagdes  1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.247 1.247 1.247 1.247
TMR -0.0005** -0.0006** -0.0006*
(-2.22) (-2.42) (-1.69)
™I -0.0007%** -0.0007%** -0.0010%**
(-3.97) (-3.90) (-3.07)
T™P -0.0004 -0.0003 -0.0006
(-1.12) (-0.90) (-0.67)
CFE -0.0006*** -0.0006%** -0.0010%**
(-3.88) (-3.90) (-2.58)

Dimensio  0.0862*** 0.0909%** 0.0734*** 0.0962*** 0.0933*** 0.0949%** 0.0760*** 0.1007*** 0.0862** 0.0779** 0.0723* 0.1199%**

(3.67) (3.53) (3.67) (3.58) (4.12) (3.83) (4.03) (3.88) (2.05) (2.36) (1.82) (2.65)

Endividamento -0.0333%*  -0.0438** -0.0478**  -0.0200  -0.0322** -0.0423** -0.0435**  -0.0195 00067  -0.0240  -0.0090  0.0115
(-1.94) (-2.01) (-2.43) (-0.97) (-1.97) (-2.02) (-2.32) (-0.98) (0.21) (065)  (-0.21)  (0.28)

AVendas ~ 0.0346*** 00018 0.0377*** 00041  0.0305*** -0.0031 0.0367***  0.0015  0.0589***  0.0059  0.0609**  -0.0032

(3.12) (-0.11) (2.95) (0.24) (2.84) (-0.19) (3.02) (0.10) .77 (0.20) (2.05)  (-0.08)

Hansen Test 0.930 0.242 1.245 2.404 1.074 0.252 1.007 2.707 0.537 1.690 2.556 1.277
(p-value) 0.3348 0.6224 0.2645 0.1210 0.3001 0.6154 0.3155 0.0999 0.4638 0.1937 0.1099 0.2585
Davidson- 19.0745 151.0676 1.9019 136.8901 22.3756 155.121 1.5663 143.2592 456461 27.44585 3.814857 25.04945
MacKinnon
(p-value) -0.0000 -0.0000 0.168 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0329 -0.0000 0.051 -0.0000
R? -0.021 -0.269 0.104 -0.389 -0.037 -0.265 0.114 -0.406 0.004 -0.084 0.051 -0.237

Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes de regressao para as equacoes (1) a (12), utilizando a metodologia das varidveis instrumentais, durante o periodo 2010-2015.
**k ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%, respetivamente. As variaveis sdo as seguintes. Récio da Rentabilidade
Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do
Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio mais Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/VVolume de negdcios) *365]. Tempo
Médio de Inventarios: TMI = [(Inventarios/VVolume de negécios) *365]. Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de negdcios) *365]. Ciclo Financeiro de
Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimenséo. Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negdcios
(n) / Volume de Negdcios (n-1) -1]. O teste de Hansen é um teste estatistico sob a hipétese nula de que os instrumentos s&o validos. P-value do teste Hansen reportado. O teste de
Davidson-MacKinnon é um teste de auséncia de endogeneidade, sob a hip6tese nula de que os regressores ndo sao afetados por endogeneidade. A hipétese nula, de ambos 0s
testes, deve ser rejeitada no nivel de significancia de 5%. P-value do teste Davidson-MacKinnon reportado. O valor de R quadrado reportado.
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Anélise de regressdo multipla: relacdo ndo-linear

Relacdo ndo linear entre a Rentabilidade e o Ciclo Financeiro de Exploracao

Estudos anteriores como o de Bafios-Caballero et al. (2012), demonstraram evidéncias
da existéncia de uma relagdo ndo-linear entre a rentabilidade e o indicador de gestdo de
fundo de maneio, o ciclo financeiro de exploracdo (CFE). De acordo com esta evidéncia
e para testar a hipoOtese 4, investigamos uma possivel relacdo ndo-linear entre a
rentabilidade medida pelas variaveis ROA, RA e ROI e o indicador de gestdo de fundo
de maneio CFE. Para tal estimamos as seguintes equacdes (13), (14) e (15) utilizando a

metodologia das variaveis instrumentais.

ROA; =B, B,CFE;; + BZCFE2i7t+B3Dimensﬁoi,t+ B,Endividamento; + B, AVendas; i+ p.+ Yt e

(13)
RA; =B ,* B,CFE;; + BzCFE2i7t+B3Dimensﬁoi,t+ B,Endividamento; (+ B, AVendas; i+ p.+ Yt i

(14)
ROIL ;=B ,+ B,CFE; + BZCFE2i5t+B3Dimensﬁoi,t+ B,Endividamento; -+ B,AVendas; i+ pt y+ o
(15)
As varidveis dependentes, independentes e de controlo correspondem a descricao
anterior usada na especificacdo das equacGes (4), (8) e (12). A Unica alteracdo é a
introducdo do parametro quadratico da variavel ciclo financeiro de exploracdo. Os
instrumentos utilizados nas equacdes (13), (14) e (15) sd@o os mesmos utilizados na
analise anterior - o desvio padrdo da variavel CFE estimado em funcdo do CAE e
desfasado um periodo e a variavel CFE desfasada um periodo — acrescidos do termo

quadratico de cada instrumento.

Como pode ser observado na tabela 8 abaixo, os resultados sugerem uma relagéo
positiva entre a rentabilidade e o CFE, o que indica que um aumento do investimento
em fundo de maneio gera um aumento na rentabilidade das empresas. Por outro lado,
também é observada uma relacdo negativa entre o termo quadratico do indicador de
gestdo do fundo de maneio (CFE?) e as medidas de rentabilidade, o que significa que o

investimento em fundo de maneio atinge um ponto de inflexdo que corresponde ao

40



ponto méximo da rentabilidade; a partir desse ponto 0 aumento de investimento em

fundo de maneio conduz a uma diminuicdo da rentabilidade.

No entanto, e ao contrario da evidéncia demonstrada por Bafios-Caballero et al. (2012)
0S nossos resultados ndo séo estatisticamente significativos, pelo que a evidéncia

fornecida na Tabela 8 ndo suporta a hipotese 4.

Tabela 8 - Resultados do teste de analise de regressdo nao-linear entre a Rentabilidade e 0 CFE para amostra

global
(13) (14) (15)
Observagdes 1.295 1.295 863
CFE 0,0006 0,0003 0,0032
0,74) (0,38) (0,92)
CFE? -0,0000 -0,0000 -0,0000
(-0,83) (-0,53) (-0,96)
Dimensdo 0,0305 0,0429* -0,0022
(1,13) (1,65) (-0,02)
Endividamento -0,0322 -0,0259 -0,0452
(-0,78) (-0,63) (-0,26)
AVendas 0,0571*** 0,0439%*** 0,1034
(3,16) (2,61) (0,88)
Hansen Test 16,806 17,530 2,262
(p-value) 0,0002 0,0002 0,3227
R? 0,012 0,029 -0,615

Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes das equagdes (13) a (15), utilizando a metodologia das variaveis instrumentais,
durante o periodo 2010-2015. ***, ** e * significam significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%,
respetivamente. As variaveis sdo as seguintes. Racio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da
Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROI
= [Resultado Liquido/ (Capital Préprio mais Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/\VVolume de
negocios) *365]. Tempo Médio de Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios) *365]. Tempo Médio de Pagamento:
TMP [(Fornecedores /Volume de negécios) *365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). CFE? é o valor do
CFE ao quadrado Dimensdo. Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas =
[Volume de Negdcios (n) / Volume de Negdcios (n-1) -1]. O teste de Hansen é um teste estatistico sob a hip6tese nula de que os
instrumentos séo validos. P-value do teste Hansen reportado. O valor de R quadrado reportado.
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Andlise Difference -in-Differences

Com o objetivo de examinarmos a existéncia de possiveis diferencas nos efeitos da
gestdo do fundo de maneio na rentabilidade entre as empresas que exportam sO para a
UE e as empresas que exportam para dentro e fora da UE, conduzimos uma anélise
Difference-in-Differences. Este método permite observar se existem diferengas
significativas entre dois grupos que constituem a amostra: i) 0 grupo de empresas que
exportam para a UE e ii) 0 grupo de empresas que exportam para a UE e para o resto do
mundo. Esta analise ird também permitir evidenciar se existem diferencas significativas
nas politicas de gestdo de maneio entre esses dois grupos de empresas.

Deste modo, as equagdes iniciais (1) - (12) foram ajustadas de forma a incluir os termos
de interacdo entre as variaveis independentes e a dummy que identifica as empresas que
exportam para dentro e fora da UE (EXP); assim, os termos de interacdo captam as
alteracbes das variaveis independentes ocorridas somente para 0 grupo que exporta
também para o resto do mundo. Foram obtidas as seguintes equacOes de (16) - (27),
modeladas utilizando a técnica Difference-in-Differences e o estimador das varidveis

instrumentais.

ROA; =B ,+ B, TMR;; +B, TMR; xEXP+B,EXP; ; +p,Dimensio; ;+ B, Endividamento; .+ B AVendas; -+ p.+ y

(16)

ROA; =B ,+ B, TMI;; +B, TMIL; <EXP+B,EXP; +B,Dimenséo; i+ p,Endividamento; -+ B, AVendas; i+ p,+
A7)

ROA; =B ,+ B, TMP;  +B, TMP; *EXP+B,EXP; ; +p,Dimensio;;+ B Endividamento; ;+B,AVendas; i+ .-
(18)

ROA; ;= B+ B,CFE; +B,CFE; xEXP+B,EXP;; +B,Dimenséo; .+ p,Endividamento; -+ B, AVendas; i+ p,+
(19)

RA; =B+ B, TMR;; +B, TMR; xEXP+B,EXP; ; +f,Dimensao; -+ B Endividamento; ;+ B AVendas; -+ .+
(20)

RA; =B+ B, TMI;; +B, TML <EXP+B,EXP;; +f,Dimenséo; .+ B,Endividamento; -+ B, AVendas; i+ p.+}
(21)

RA; =B+ B, TMP;  +B, TMP; xEXP+B,EXP; ; +p,Dimensao; (+ B Endividamento; .+ B AVendas; -+ p.+
(22)

RA; =B+ B,CFE; +B,CFE; *xEXP+B,EXP; +f,Dimenséo; .+ B,Endividamento; -+ B AVendas; i+ p.+ }
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(23)

RO[; =B+ B, TMR;; +B, TMR; xEXP+B,EXP; ; +B,Dimensdo; -+ B Endividamento; -+ B AVendas; + .-
(24)

RO[; =B+ B, TMI;; +B, TML; (<EXP+B,EXP; ; +f,Dimensao; i+ B,Endividamento; (+ B, AVendas; (+ p,+
(25)

RO[; =B+ B, TMP;; +B, TMP; xEXP+B,EXP; ; +f,Dimensao; -+ B Endividamento; ;+ B AVendas; (+ .+
(26)

RO[; =B+ B, CFE; +B,CFE; xEXP+B,EXP;; +f,Dimensao; ;+ B,Endividamento; (+ B, AVendas; (+ p,+
(27)

As variaveis dependentes, independentes e de controlo sdo descritas como nas analises

anteriores, sendo que a Unica diferenca é a introducdo do termo de interacéo,

multiplicacdo de cada variavel independente pela dummy (EXP), que toma o valor de 1

se a observacédo pertence a uma empresa que exporta para dentro e fora da UE, e toma o

valor de 0 no caso contrario. Os instrumentos utilizados nas equacdes (16) - (27) sdo os

mesmos utilizados nas analises anteriores - o desvio padrdo de cada variavel

independente (termo de interacdo) estimado em funcdo do CAE e desfasado um periodo

e cada variavel dependente (termo de interacao) desfasada um periodo.

Os resultados reportados na tabela 9 demonstram evidéncia que o tempo médio de
inventarios e o ciclo financeiro de exploracdo sdo diferentes entre empresas
exportadoras somente para a UE e empresas que exportam para outros paises além dos
estados-membros da UE. Este resultado era esperado dado a evidéncia demonstrada
através da andlise univariada as diferencas entre os dois grupos de empresas. No entanto
o tempo médio de recebimentos e o tempo médio de pagamentos ndo revelam
significancia estatistica, 0 que sugere que é o tempo médio de inventarios que explica o
coeficiente significativo do ciclo financeiro de exploracdo. Estes resultados suportam a
hipdtese 5, sugerindo que a gestdo de fundo de maneio é diferente entre empresas que
exportam somente para a UE e as empresas que exportam para a UE e para o resto do
mundo. A relacdo positiva entre as medidas de rentabilidade e ciclo financeiro de
exploragdo sugere que um aumento no investimento em fundo de maneio, neste caso em

inventarios, tem um impacto positivo na rentabilidade das empresas.
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Tabela 9 - Resultados da andlise Diff -in-Differences

(16) 17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27)
Observacdes  1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 997 997 997 997
EXP 20,0297 -0,1433*** 00840  -0,1275*  -0,0035 -0,1371*** 00831  -0,1299*  -0,0039 -0,0590 0,011  -0,2133
(-0,60) (-4,24) (1,20) (-1,69) (-0,07) (-4,18) (1,26) (-1,71)  (-0,06) (-0,90)  (0,01)  (-1,15)
T™R -0,0006* -0,0005* -0,0003
(-1,87) -1,77) (-0,57)
TMR*EXP  0,0003 0,0001 -0,0000
(0,67) (0,13) (-0,07)
™I -0,0016%** -0,0015%** -0,0007
(-5,27) (-5,27) (-1,35)
TMI*EXP 0,0017%** 0,0016%** 0,0005
(4,54) (4,47) (0,76)
T™P -0,0002 -0,0001 -0,0014
(-0,33) (-0,13) (-1,23)
TMP*EXP -0,0010 -0,0010 -0,0002
(-1,17) (-1,25) (-0,15)
CFE -0,0010%** -0,0010%** -0,0009
(-3,44) (-3,48) (-1,10)
CFE*EXP 0,0010% 0,0010% 0,0015
(1,80) (1,83) (1,09)
Dimensio  0,0751*** 0,0960%** 0,0816%** 0,0871*** 0,0820%** 0,0099*** 0,0836*** 0,0916*** 0,0874** 0,0681** 0,1223*** 0,0513
(3,05) (3,83) (3,83) (3,46) (3,53) (4,15) (4,13) (3,79) (1,98)  (207) (296  (1,15)
Endividamento -0,0507** -0,0523** -0,0018***  -0,0440%  -0,0408** -0,0509** -0,0864*** .0,0437*  -0,0059 -0,0082  -0,0718  0,0086
(-2,40) (-1,98) (-3,50) (-1,72) (-2,51) (-2,00) (-3,46) (-1,80)  (-0,15) (-0,20)  (-1,34)  (0,18)
AVendas ~ 0,0424** 00173  0,0336** 00272  0,0380** 00163  0,0325** 00258  0,0550** 0,0455** 0,363  0,0618
(2,51) (1,06) (2,40) (1,22) (2,44) (1,07) (2,48) (1,20) (216)  (201)  (142) (1,63
Hansen Test 3,325 2,174 4,398 3,748 3,463 1,042 4,589 4,059 0854 5448 4717 2,157
(p-value) 01897  0,3372 0,1109 0,153 01770  0,3787 0,1008 0,314 06524 00656  0,0946  0,3402
R2 0,015 -1,235 0,049 -0,815 0,035 -1,249 0,055 -0,902 0041  -0,027 0052  -0,559
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Esta tabela apresenta as estimativas da regressao para as equagdes (16) a (27), utilizando a metodologia Difference-in-Differences, durante o periodo 2010-2015. ***, ** e * significam
significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e nivel de 10%, respetivamente. As varidveis sdo as seguintes. Récio da Rentabilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo
Total). Réacio da Rentabilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado Liquido/Ativo Total). Racio da Rentabilidade Operacional do Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Préprio mais
Empréstimos obtidos)]. Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/VVolume de negécios) *365]. Tempo Médio de Inventarios: TMI = [(Inventéarios/VVolume de negécios) *365]. Tempo
Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de negécios) *365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimenséo. Endividamento: (Passivo financeiro curto
Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negécios (n) / Volume de Negécios (n-1) -1]. O teste de Hansen é um teste estatistico sob a hip6tese nula de que os

instrumentos sdo validos. P-value do teste Hansen reportado. O valor de R quadrado reportado.
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Capitulo VI — Concluséo



O principal objetivo deste trabalho é investigar o impacto da gestdo de fundo de maneio na
rentabilidade das empresas exportadoras da industria manufatureira Portuguesa. O periodo
de analise é entre 2010 e 2015. A recolha da amostra ¢é efetuada através da base de dados,
SABI e é formada por PME.

Os nossos resultados demonstram evidéncias de uma relacdo negativa entre a rentabilidade
e o indicador de gestéo de fundo de maneio, 0 que sugere que 0s gestores podem aumentar
a rentabilidade das empresas exportadoras se reduzirem o ciclo financeiro de exploragéo. E
esta conclusdo é extensivel ao tempo médio de recebimentos e de inventarios; uma
diminuicdo em qualquer dessas varidveis conduz a um aumento da rentabilidade. Estes
resultados corroboram os resultados anteriores de Wang (2002); Deloof (2003) e Valadas
(2005).

No entanto, e de acordo com os resultados de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), ndo
encontramos significancia estatistica que suporte a hipétese que a reducdo do tempo médio
de pagamentos tem um efeito positivo na rentabilidade.

De referir ainda que 0s nossos resultados sdo robustos a potenciais problemas de

endogeneidade.

Em relacdo a existéncia de uma relagdo ndo-linear entre a gestdo do fundo de maneio e a
rentabilidade das empresas esta ndo foi comprovada neste estudo ao contrario do que

aconteceu com os estudos anteriores de Bafios-Caballero et al. (2012) e Gomes (2013).

Dentro daquilo que € o nosso conhecimento, este é o primeiro estudo a explorar as
possiveis diferencas na gestdo de fundo de maneio entre empresas que exportam s para a
UE e empresas que exportam para dentro e fora da UE. Os nossos resultados sugerem que
existem diferencas significativas na gestdo do fundo de maneio entre os dois grupos de
empresas, que parecem ser explicadas pelas diferencas encontradas no tempo médio de
inventarios. Desta forma, e ao contrario das evidéncias encontradas na analise agregada da
amostra, um aumento no ciclo financeiro de explora¢do causado por um aumento no tempo
médio de inventarios, parece ter um efeito positivo na rentabilidade das empresas que

exportam para a UE e para outros paises.
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Em suma, uma gestdo mais eficaz do fundo de maneio pode ser uma forma de o gestor
conseguir aumentar o desempenho da empresa, contribuindo assim para um objetivo

transversal ao setor empresarial, que é a criacdo de valor.

Limitac6es do estudo

Este estudo esta limitado a amostra de empresas exportadoras pertencentes a industria
manufatureira portuguesa, como tal ndo podemos generalizar as nossas conclusdes para
outras industrias. Outra limitacdo deste estudo prende-se com a falta de informacéo
disponivel para se conseguir estabelecer relaces entre o investimento em fundo de maneio
e outras potencias variaveis de estudo, como por exemplo o grau académico da gestdo e/ou

linhas de crédito bancério, entre outras variaveis de interesse.

Linhas de investigacdo futura

Investigacdes futuras poderdo elaborar um questionario aos gestores, perguntando
diretamente sobre as politicas de fundo de maneio adotadas, como é o caso do

aproveitamento descontos de pronto pagamento e linhas de crédito bancario como meio de

financiamento de curto prazo.
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Apéndices



Tabela A 1 - Descricdo da indUstria por CAE (Rev. 3)

CAE Descricao do Setor
10 Industrias alimentares
11 Industria das bebidas
12 Industria do tabaco
13 Fabricacdo de téxteis
14 Industria do vestuario
15 Industria do couro e dos produtos do couro
16 Industrias da madeira e da cortica e suas obras, excepto mobiliario; fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria
17 Fabricacéo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos
18 Impressdo e reproducédo de suportes gravados
19 Fabricacdo de coque, de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de combustiveis
20 Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais, excepto produtos farmacéuticos
21 Fabricacéo de produtos farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéutica
22 Fabricacéo de artigos de borracha e de matérias plasticas
23 Fabricacéo de outros produtos minerais ndo metalicos
24 IndUstrias metaldrgicas de base
25 Fabricacdo de produtos metélicos, exceto maquinas e equipamentos
26 Fabricacdo de equipamentos informaticos, equipamento para comunicagdes e produtos eletrénicos e 6ticos
27 Fabricacdo de equipamento elétrico
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos
29 Fabricacéo de veiculos automaveis, reboques, semi-rebogues e componentes para veiculos automéveis
30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte
31 Fabricacdo de mobiliario e de colchdes
32 Outras indUstrias transformadoras
33 Reparacdo, manutencdo e instalagdo de maquinas e equipamentos

Esta tabela descreve as indUstrias no setor da manufatura. Esta descricéo é de acordo com a classificacéo INE das atividades comerciais.
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Tabela A 2 - Resultados da analise multivariada baseada no método Pooled-OLS

(1) (2 (3) 4 (5) (6) O] (8 9) (10) (11) (12)
Observagdes 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 1.794 1.794 1.794 1.794
TMR -0,0001*** -0,0001%** -0,0002%**
(-4,09) (-3.27) (-4,02)
™I -0,0002%** -0,0001%** -0,0002%**
(-11,39) (-10,34) (-7,78)
T™P -0,0004%** -0,0003*** -0,0005%**
(-14,46) (-14,29) (-9,21)
CFE -0,0001%** -0,0000%** -0,0001***
(-5,08) (-3,83) (-4,82)
Dimenso 0,0133%%*  00147%**  0,0147***  00135%**  0,0125%**  0,0130%**  0,0141***  0,0126™**  0,0081**  00108***  0,0117***  0,0086**
(7,42) (8,40) (8,58) (7,56) (7,44) (8,39) (8,69) (7,51) (2,04) (2,74) (2,99) (2,18)
Endividamento -0,0193* 0,0181*  -0,0351***  -0,0165%  -0,0288***  -0,0277***  -0,0434%**  .0,0268*** -0,0367 -0,0448%  -0,0697*** -0,0335
(-1,95) (-1,88) (-3,66) (-1,67) (-3,09) (-3,03) (-4,80) (-2,88) (-1,35) (-1,67) (-2,59) (-1,24)
AVendas 0,0663***  0,0585***  0,0580***  0,0650***  0,0605***  0,0532%**  0,0518%**  0,0598***  0,0012%**  0,0855***  0,0820%**  0,0903%**
(9,84) (8,90) (9,00) (9,66) (9,52) (8,55) (8,52) (9,42) (6,21) (5,94) (5,80) (6,19)
c -0,0587***  -0,0637***  -0,0456%**  -0,0627***  -0,0754%**  .0,0793%**  -0,0625%**  -0,0784%** -0,0401 -0,0559* -0,0373 -0,0485
(-4,43) (-4,92) (-3,55) (-4,75) (-6,03) (-6,47) (-5,17) (-6,29) (-1,34) (-1,90) (-1,28) (-1,63)
F test 81,48 99,62 155,37 55,00 140,03 173,93 260,29 114,85 65,95 117,40 179,25 53,84
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,072 0,109 0,134 0,075 0,071 0,103 0,133 0,072 0,044 0,067 0,080 0,048

Esta tabela apresenta as estimativas de regressdo obtidas para as equagdes (1) a (12), utilizando o0 método OLS. ***, ** e * significam significancia estatistica no nivel de 1 por cento, nivel de 5 por cento e nivel de 10
por cento, respetivamente. As variaveis utilizadas nesta anélise séo as seguintes. Racio da rentabilidade operacional do ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rentabilidade liquida do ativo: RA = (Resultado
Liquido/Ativo Total). Racio da rentabilidade operacional do investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Proprio mais Empréstimos obtidos)]. Tempo médio de recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de
negocios) *365]. Tempo médio de inventarios: TMI = [(Inventarios/\Volume de negdcios) *365]. Tempo médio de pagamento: TMP [(Fornecedores/Volume de negécios) *365]. Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE =
(TMR mais TME-TMP). Dimensdo. Endividamento: (Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total).Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negécios (n) / Volume de Negdcios (n-1) -1]. C é o termo

Constante. Estatistica t robusta entre parénteses. O teste F é conforme descrito anteriormente. Estatistica P entre parénteses. Os coeficientes das variaveis ficticias do tempo néo sdo considerados nesta tabela. O valor de

R quadrado reportado
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