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Resumo:

Este estudo analisa o impacto do crédito comercial concedido e recebido no
desempenho economico-financeiro das PME portuguesas da industria transformadora,
abrangendo 9.439 empresas no periodo entre 2010 e 2022. Além disso, investiga-se a

influéncia da flexibilidade financeira nesta relacao.

Neste estudo, as contas a receber e a pagar foram utilizadas como proxies do
crédito comercial concedido e recebido, respetivamente. As variaveis utilizadas para
avaliar o impacto do crédito comercial no desempenho econdmico-financeiro das PME
foram o ROA ¢ o ROE. Relativamente a flexibilidade financeira, foram classificadas
PME com alta flexibilidade financeira aquelas com réacio de endividamento abaixo e
indice de caixa acima da mediana; o contrario define empresas com menor grau de

flexibilidade financeira.

Os dados utilizados neste estudo foram recolhidos nas bases de dados SABI e INE.
Para analisar os resultados, adotou-se a metodologia de regressao com dados em painel,
utilizando o modelo de Efeitos Fixos (FE) para o tempo e para os individuos,

incorporando a matriz robusta de variancias e covariancias.

Os resultados evidenciam uma relagdao linear positiva e significativa entre o
crédito comercial concedido e recebido e o desempenho econdémico-financeiro das PME.
Verificou-se ainda uma relacdo ndo linear estatisticamente significativa, em forma de U
invertido, entre o crédito concedido e o desempenho das PME, para as quais qualquer
desvio do ponto maximo (6timo) de crédito comercial concedido representa um impacto
negativo no seu desempenho devido a atrasos de pagamento ou, até, incumprimento por
parte dos clientes. Por outro lado, ndo se verifica a existéncia de uma relagdo ndo linear
estatisticamente significativa entre o crédito comercial recebido e o desempenho dessas
empresas. Adicionalmente, constatou-se que o impacto do crédito comercial no

desempenho varia com o nivel de flexibilidade financeira das PME analisadas.

Palavras chave: Desempenho Econdmico-Financeiro; PME; Crédito comercial

concedido; Crédito comercial recebido; Flexibilidade financeira
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Abstract:

This study examines the impact of trade credit granted and received on the
economic and financial performance of Portuguese SMEs operating in the manufacturing
industries, covering a sample of 9.439 firms from 2010 to 2022. Additionally, it

investigates the role of financial flexibility in this relationship.

In this research, accounts receivable and accounts payable were used as proxies
for trade credit granted and received, respectively. The variables used to assess the impact
of trade credit on SMEs’ economic and financial performance were ROA and ROE.
Regarding financial flexibility, SMEs with high financial flexibility were defined as those
with a debt ratio below and a cash ratio above the sample median; conversely, firms with

low financial flexibility presented the opposite characteristics.

The data used in this study were collected from the SABI and INE databases. To
analyze the results, panel data regression methodology was applied, using the Fixed
Effects (FE) model for the temporal and individual dimensions, with robust variance-

covariance matrix estimation.

The results provide evidence of a positive and statistically significant linear
relationship between trade credit granted and received and the economic and financial
performance of SMEs. Moreover, a statistically significant nonlinear inverted U-shaped
relationship was identified between trade credit granted and SMEs’ performance,
indicating that any deviation from the optimal (maximum) level of trade credit granted
negatively affects performance, due to customer payment delays or even defaults. On the
other hand, no statistically significant nonlinear relationship was found between trade
credit received and SMEs’ performance. Additionally, it was found that the impact of
trade credit on performance varies according to the level of financial flexibility of the

SMEs analysed.

Key words: Economic and Financial Performance; SMEs; Trade Credit Granted; Trade

Credit Received; Financial flexibility
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CAPITULO I - INTRODUCAO




O “crédito comercial ¢ uma componente regular das transacdes de mercado e
constitui uma importante fonte de financiamento de curto prazo” (Seifert et al., 2013, p.
245), especialmente para as pequenas e médias empresas (PME), representando a maior
fonte de financiamento das mesmas (Petersen & Rajan, 1997; Yazdanfar & Ohman,
2017). Deste modo, em comparagdo com grandes empresas, as PME tém uma maior
dependéncia do crédito comercial, pois enfrentam multiplas restrigdes no acesso ao

mercado de capitais (Berger & Udell, 1998).

Em concreto, o crédito comercial € “‘um acordo entre um cliente e um fornecedor
pelo qual o fornecedor permite o pagamento diferido dos seus produtos em vez do
pagamento a vista” (Babalola et al., 2013, p. 795). Relativamente ao tratamento, o crédito
comercial para os clientes (crédito comercial recebido) ¢ uma fonte de financiamento por
meio de contas a pagar, enquanto, para o fornecedor (crédito comercial concedido),

representa um investimento em contas a receber (Babalola et al., 2013).

Este estudo foca-se nas PME portuguesas da industria transformadora que
desempenham um papel fundamental na economia do pais. De acordo com o Instituto
Nacional de Estatistica, em 2022, as pequenas ¢ médias empresas, representaram 99,9%
do total da atividade empresarial, contribuindo com 55,01% do volume de negdcios total
em Portugal e empregam 77,75% do total da populacgao ativa (INE, 2023). Relativamente
as empresas da industria transformadora, estas representaram 4,8% das empresas em
atividade, do setor ndo financeiro em Portugal, empregaram 16,5% do pessoal ao servico

e realizaram 21,2% do Valor Acrescentado Bruto (VAB) (INE, 2023).

Embora muitos estudos t€ém demonstrado uma relagdo positiva entre o crédito
comercial concedido (CCC) (p.e., Martinez-Sola et al., 2014) e recebido (CCR) (p.e., Al-
Eitan et al., 2023) e o desempenho econdmico-financeiro das PME, a literatura sobre o
assunto nao ¢ consensual. Alguns estudos apontaram um impacto negativo do crédito
comercial concedido (p.e., Pham & Pham, 2020) e recebido (p.e., Yazdanfar & Ohman,
2016) no desempenho econdmico-financeiro, enquanto outros ndo encontraram uma
relagdo significativa entre o crédito comercial concedido (p.e., Al-Eitan et al., 2023) e
recebido (p.e., Pham & Pham, 2020) e o desempenho das PME. Além disso, Silva (2024)
defende que a relagdo entre o0 CCC e a performance nao ¢ linear, enquanto Hoang et al.
(2019) evidencia uma relagao nao linear entre o0 CCR e a performance. Também existem
estudos que demonstram que esta relagao nao linear entre CCC e o desempenho pode ndo
ser estatisticamente significativa (p.e., Martinez-Sola et al., 2014). Nao obstante, até ao
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momento, os estudos que analisaram a relagdao nado linear entre 0 CCR e o desempenho
nao identificaram evidéncias de falta de significancia estatistica. Portanto, embora o
crédito comercial, seja geralmente visto como benéfico para o desempenho econémico-

financeiro das empresas, essa relacdo pode variar dependendo de varios fatores.

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto do crédito
comercial concedido e recebido no desempenho econdmico-financeiro das PME
portuguesas da industria transformadora entre 2010 e 2022. Adicionalmente, pretende-se
perceber a influéncia da flexibilidade financeira na relacdo entre o crédito comercial

concedido e recebido e o desempenho econdmico-financeiro dessas empresas.

Neste estudo, o crédito comercial concedido foi representado pelas contas a
receber em propor¢do dos ativos totais, enquanto o crédito comercial recebido foi
mensurado pelas contas a pagar face aos passivos totais. O impacto dessas variaveis no
desempenho econdémico-financeiro das PME foi avaliado através da rentabilidade do
ativo (ROA) e do capital proprio (ROE). Quanto a flexibilidade financeira, as empresas
com endividamento (Total de Passivos/Total de Ativos) abaixo da mediana e indice de
caixa (Depdsitos bancarios e Caixa/Total de Ativos) acima da mediana foram
classificadas como empresas com maior grau de flexibilidade financeira (alta), e aquelas

com o padrdo oposto, como empresas com menor grau de flexibilidade financeira (baixa).

Os dados utilizados para a realizagdo do estudo foram recolhidos a partir das bases
de dados SABI e INE. Para testar as hipoteses de investigacao e obter evidéncias que as
sustentem, optou-se pela aplicagdo de uma metodologia de regressdo com dados em
painel, visto que serdo relacionadas varidveis dependentes quantitativas em funcao de
multiplas variaveis independentes e de controlo. De acordo com os resultados dos testes
realizados, o modelo de Efeitos Fixos (FE) para o tempo e individuos, com a incorporagao

da matriz robusta das variancias e covariancias, revelou-se o mais adequado.

A presente dissertacdo esta dividida por 5 capitulos. Apds a presente introdugao,
no segundo capitulo ¢ revista a literatura relacionada com a tematica da pesquisa em
analise. O terceiro capitulo inclui as hipoteses de investigacdo que vao ser testadas na
analise, os critérios para a selecao da amostra, a defini¢ao das varidveis e a metodologia
usada. O quarto capitulo discute os resultados, incluindo as estatisticas descritivas, analise
de correlacdes e resultados empiricos. Por fim, o quinto capitulo encerra a dissertagdo,

evidenciando as suas limitacdes e propondo dire¢des para investigagdes futuras.



CAPITULO II - REVISAO DE LITERATURA




2.1 Crédito Comercial

O “crédito comercial ¢ uma componente regular das transagdes de mercado e
constitui uma importante fonte de financiamento de curto prazo” (Seifert et al., 2013, p.
245), demonstrando, assim, que este tipo de crédito tem uma grande influéncia no
desenvolvimento empresarial (Tang, 2014). Sendo assim, as decisdes financeiras de curto
prazo, nomeadamente quanto crédito comercial conceder aos clientes ou aceitar dos
fornecedores, tem especial relevancia para os gestores financeiros (Silva, 2024). Isto ¢
extremamente importante porque a maioria das pequenas e médias empresas (PME)

operam sob restri¢des financeiras (Beck et al., 2005).

Para além da sua importancia como uma fonte de financiamento a curto prazo
(Hasan & Alam, 2022), o crédito comercial ¢ especialmente util em economias em
desenvolvimento (Hill et al., 2017; Li et al., 2016). Neste sentido, o crédito comercial
assume especial relevancia para empresas que operam em mercados de capitais menos
desenvolvidos (Fisman & Love, 2003), sendo amplamente utilizado como uma
ferramenta de financiamento para garantir o fundo de maneio adicional do mutuario
quando o crédito das institui¢des financeiras ¢ inacessivel ou limitado (Fu et al., 2022).
Sendo assim, Petersen e Rajan (1997) e Yazdanfar e Ohman (2017) destacam a
importancia do crédito comercial, nomeadamente o financiamento concedido pelos

fornecedores, representando a maior fonte de financiamento das PME.

De acordo com Brennan et al. (1988) o crédito comercial configura uma forma de
financiamento muito importante, especialmente na presenga de selecdo adversa. Anos
depois, Rodriguez-Rodriguez (2006), também, enfatiza a presenca de problemas de
assimetria de informacao entre empresas e instituicdes financeiras. O autor sustenta que
os fornecedores detém vantagens de informagao em relacdo aos bancos, especialmente na

avaliagdo do desempenho financeiro de uma empresa.

Berger e Udell (1998) evidenciam, ainda, que, em comparagdo com grandes
empresas, as PME tém uma maior dependéncia do crédito comercial, pois enfrentam
multiplas restricdes no acesso ao mercado de capitais. Sendo assim, o crédito comercial
atua como um substituto do crédito bancario em empresas com restricdes financeiras
(Atanasova & Wilson, 2004; Marotta, 1997; Nilsen, 2002). Portanto, se as empresas
enfrentarem restricoes financeiras, o crédito comercial sera uma opg¢ao de financiamento

atrativa, mesmo que seja dispendioso (Petersen & Rajan, 1997). Assim, essas empresas



que utilizam crédito comercial frequentemente desfrutam de maior flexibilidade, pois
podem atrasar pagamentos a fornecedores em momentos de restri¢ao de liquidez (Nilsen,

2002).
2.1.1 Conceito

Devido a sua importancia, o crédito comercial tornou-se um dos principais
suportes nas economias de diversos paises e o combustivel que move a roda da economia
(Mahdi & Al-Naimi, 2021), sendo utilizado pelas organizagdes empresariais como uma

regular fonte de financiamento de curto prazo (Kehinde, 2022).

Na realidade, o crédito comercial ¢ definido como um acordo entre empresas que
permite aos seus clientes comparem bens e servigos e pagarem por eles mais tarde, sendo
o prazo acordado antecipadamente entre as partes (Ferris, 1981). De acordo com Petersen
e Rajan (1997), o crédito comercial, ¢ caracterizado como o adiamento do pagamento por
parte de um cliente ao fornecedor de bens ou servicos, sendo um dos mecanismos de
financiamento mais amplamente utilizados entre empresas. Na visao de Babalola et al.
(2013) o crédito comercial ¢ “um acordo entre um cliente e um fornecedor pelo qual o
fornecedor permite o pagamento diferido dos seus produtos em vez do pagamento a vista”
(p. 795). Ross et al. (2016), enunciam que este tipo de crédito, geralmente, pode ajudar

as empresas a gerir o seu fluxo de caixa ao permitir o pagamento numa data posterior.

Relativamente ao tratamento, o crédito comercial para os clientes (crédito
comercial recebido) ¢ uma fonte de financiamento por meio de contas a pagar, enquanto,
para o fornecedor (crédito comercial concedido), representa um investimento em contas
a receber (Babalola et al., 2013). Ao existir um diferimento do pagamento a parte que
fornece obtém um direito sobre quem recebe, e reconhece assim o valor como ativo; no

caso da parte que recebe o financiamento reconhece 0 mesmo como passivo (Kim & Shin,

2012).
2.1.2 Funcionamento

Segundo Ng et al. (1999) a politica de crédito comercial ¢ multifacetada. No
entanto, existem duas formas de crédito comercial mais reconhecidas, cuja forma mais
simples € designada por net terms e implica que o pagamento integral seja efetuado dentro
de um determinado periodo apds a entrega do produto (Ng et al., 1999; Smith, 1987). De

acordo com estes autores, o contrato especifica o intervalo de tempo para o pagamento,



mas, geralmente, o pagamento integral ¢ realizado 30 dias apos a emissdo da fatura,
utilizando-se o termo “net 30”’; depois disso, o cliente entra em incumprimento. Neste
sentido, caso ndo se verifique o pagamento por parte do cliente no tempo estabelecido, o
fornecedor poderd aplicar uma taxa pelo atraso (Ng et al., 1999; Smith, 1987). Em
conformidade com Ng et al. (1999), a segunda e mais complexa forma de crédito
comercial denominada por two part terms, possibilita a realizagdo do pagamento antes do
final do periodo, com um desconto (mas ambos pré-definidos), ou alternativamente o
pagamento no fim do periodo de forma semelhante a opg¢ao anterior. Sendo assim, possui
trés elementos basicos: a percentagem de desconto, o periodo de desconto e a taxa de juro
efetiva. Os autores mencionam, ainda, que os contratos two part terms mais comuns sao
reconhecidos como “2/10 net 30”. Este termo indica que um desconto de 2% esta
disponivel para pagamentos até¢ 10 dias. Por outro lado, o pagamento pode ser efetuado a
30 dias (final do periodo), mas nesse caso o desconto ndo serd aplicavel (Schwartz, 1974).
Tal como acontece com os net terms, o cliente entrara em incumprimento se o pagamento
nao for efetuado até ao final do periodo acordado (Ng et al., 1999). De acordo com Smith
(1987), esta forma de crédito comercial demonstra o risco de conceder empréstimos a
clientes. Mais concretamente, as condi¢des provenientes do contrato de crédito comercial
em two part terms concedem um alerta antecipado sobre a situacdo financeira das
empresas. Isto €, o desconto ¢ a elevada taxa de juro efetiva aplicada no caso do
incumprimento do pagamento, refletem, respetivamente, a auséncia ou existéncia das

dificuldades financeiras das entidades.
2.1.3 Motivos de utilizacdo do crédito comercial

Em média, um quarto do total dos ativos dos paises europeus € investido em contas
a receber (Giannetti, 2003), sendo este montante ainda mais elevado no caso das pequenas
e médias empresas europeias (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Neste sentido e
de acordo com diversos estudos, percebemos que existem diversos motivos que estao
associados a decisdo das empresas concederem ou receberem créditos comerciais. Estes
podem estar interligados a fatores financeiros (teoria da vantagem financeira),
operacionais (teoria dos custos de transagdo) ou comerciais (teoria da discriminacdo de
pregos) (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010; Petersen & Rajan, 1997). Uma forma
de estruturar estes motivos ¢ considera-los tanto do lado da oferta (fornecedores) como

no da procura (clientes) (Seifert et al., 2013).



No que diz respeito as motivagdes financeiras para o uso de crédito comercial,
entende-se que o mesmo funciona como uma politica de financiamento externo de curto
prazo, podendo ser uma alternativa ou complemento a outras politicas de financiamento,
como é o caso do crédito bancario (Martinez-Sola et al., 2014; Yazdanfar & Ohman,
2017). Esta fonte alternativa de financiamento gera informagdes sobre a qualidade de
crédito das empresas que recebem crédito comercial e essas informagdes podem ser uteis
para as instituigdes financeiras (Biais & Gollier, 1997). Isto €, os fornecedores podem ter
maior capacidade de obter informagdes devido ao contacto continuo com os clientes
(Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). O volume e a frequéncia das transa¢des podem
proporcionar aos fornecedores informagdes sobre a situagao financeira atual dos seus
clientes (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Além disso, os fornecedores tém um
controlo adicional sobre os clientes, j& que podem interromper o fornecimento de
mercadorias adquiridas regularmente pelos clientes, se necessario (Cufiat, 2007; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2010). Esse fator torna-se particularmente relevante em
mercados onde ha poucos fornecedores disponiveis e os clientes dependem
significativamente de um unico fornecedor (Delannay & Weill, 2004; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2010). Posto isto, segundo Ferris (1981), o crédito comercial constitui
uma estratégia de financiamento que pode ser mais barata do que o financiamento
proveniente das instituigdes financeiras. Para além disso, o crédito comercial pode ser
uma alternativa mais barata do que o crédito bancario, uma vez que nao esta sujeito a
todos os custos realizados num processo de crédito, que inclui comissdes, impostos e
taxas, além dos custos de juros (Bastos & Pindado, 2013; Yazdanfar & Ohman, 2017).
Por outro lado, e sob a perspetiva da oferta de crédito comercial, conceder mais crédito
comercial tende a aumentar a rentabilidade, uma vez que permite que os clientes tenham
tempo para verificar se a quantidade e a qualidade das compras estdo em conformidade
com o que estava previamente acordado com os fornecedores (Deloof & Jegers, 1996;
Long et al., 1993). Nessa sequéncia, de acordo com Emery (1984), as empresas podem
aumentar a rentabilidade concedendo crédito comercial, uma vez que este pode gerar
retornos adicionais. Especificamente, empresas com capital excedente podem investir em
crédito comercial, obtendo receita através de juros, de forma semelhante a investimentos
em titulos que podem ser negociados para ampliar a rentabilidade. Além disso, a extensdo
de crédito comercial também fortalece as relagdes com fornecedores (Ng et al., 1999),
sendo especialmente 1til quando os clientes enfrentam choques temporarios de fluxo de

caixa que podem comprometer a continuidade dos seus negdcios (Petersen & Rajan,
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1997). Assim, empresas com acesso mais facil aos mercados de capitais, a um custo
menor, tendem a conceder crédito comercial a empresas com menor liquidez, em vez de
direcionarem esses recursos a outros investimentos, aliviando, portanto, a pressiao

financeira dos seus clientes (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010).

Sob uma abordagem operacional, o crédito comercial permite aos fornecedores
criarem eficiéncias operacionais. Isso ocorre porque, ao oferecer prazos de pagamento
alargados aos clientes, conseguem planear melhor a sua producdo e distribui¢ao. Como
resultado, ha uma redugdo dos custos de transporte e armazenamento, pois € possivel
organizar entregas em maior escala e com menos urgéncia. Além disso, melhora-se a
gestao de stocks, ja que os produtos podem ser movimentados com mais previsibilidade.
Essas melhorias operacionais contribuem diretamente para a redug¢do dos custos globais
de transacao, conforme argumentado por Ferris (1981). Mais concretamente, ao oferecer
crédito comercial para estimular a procura durante periodos de baixa procura e aumentar
o volume de transagdes, as empresas também podem aumentar a eficiéncia nas transacdes.
Essa oferta de crédito comercial pode, também, diminuir as despesas de armazenamento
envolvidas na manuten¢ao de stocks avultados, o volume de transagdes bancarias e custos
relacionados (Emery, 1984; Schwartz, 1974). Por outras palavras, o crédito comercial
proporciona maior flexibilidade aos fornecedores possibilitando-lhes lidar com variagdes
na procura, ao realizar ajustes nos seus niveis de inventario. Para além disso, os clientes
podem obter maior controlo dos seus pagamentos, na medida em que estes podem ser
efetuados de forma periodica, em vez de serem realizados repetidamente cada transagao
comercial (Rodriguez-Rodriguez, 2008). Consequentemente, o crédito comercial pode
estimular as vendas ao facilitar os termos do crédito comercial durante periodos de baixa
procura, permitindo suavizar a procura irregular (Emery 1984; Nadiri 1969). Assim
sendo, Long et al. (1993) demonstra que o motivo operacional para o crédito comercial
prevé que as empresas com procura variavel estenderdo mais crédito comercial do que

empresas com procura relativamente estavel.

De acordo com o motivo comercial, Nadiri (1969) afirma que a disponibilidade
de termos de pagamento alternativos pode expandir o mercado ao estimular a procura do
produto. Nesta perspetiva, os fornecedores utilizam o crédito comercial como uma forma
de discriminacao de precos para impulsionar as suas vendas junto a clientes que cuja
situagdo financeira € precaria (Petersen & Rajan, 1997). Isto ¢, o fornecedor aplica pregos

mais altos a clientes que atrasam os prazos de pagamento e pratica descontos para clientes
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que fazem pagamentos a vista (Mian & Smith, 1992). Por outro lado, para pequenas
empresas com baixo poder de mercado, o crédito comercial pode ser uma ferramenta de
marketing necessaria porque, além de demonstrar confianca na qualidade do produto ao
permitir que o cliente pague em uma data futura, também serve como um meio de oferecer

condicdes preferenciais para fidelizar novos clientes (Martinez-Sola et al., 2014).
2.1.4 Desvantagens do crédito comercial

Conforme j& abordado, as empresas possuem diversas motivacdes para o uso do
crédito comercial, contudo, o uso dessa ferramenta também pode acarretar efeitos
adversos, incluindo diversos tipos de custos (Detthamrong & Chansanam, 2023). Custos
estes, denominados como administrativos, de monitorizagdo, de execucao e de gestao das
contas a receber (Martinez-Sola et al., 2014; Nadiri, 1969; Ng et al., 1999). Para além
disso, os pros e contras de investir em crédito comercial desencadeiam uma discussao
sobre o trade-off entre rentabilidade e risco, ou seja, maximizar a rentabilidade pode nao
corresponder as necessidades de liquidez, e priorizar a liquidez pode prejudicar a

rentabilidade (Silva, 2024, as cited in Smith, 1980).

Segundo Petersen e Rajan (1997), o investimento em crédito comercial expde a
empresa a riscos financeiros como a probabilidade do crédito se tornar incobravel, o que
representa a principal desvantagem dessa pratica. Por outras palavras, podera resultar
num pagamento que a empresa ndo conseguira receber do cliente, dando origem a um
prejuizo. Para mitigar este problema, a empresa incorrera em elevados custos
administrativos ao realizar analises de risco de crédito detalhadas para os seus clientes,
acompanhando de perto esses processos com o objetivo de limitar os efeitos negativos de
possiveis recebimentos incobraveis (Emery, 1984; Kim & Atkins, 1978). Deste modo, o
aumento desses custos pode reduzir a liquidez financeira e a rentabilidade das empresas,
comprometendo o cumprimento das suas obrigagdes € o aumento do risco de faléncia
(Baker et al., 2020; Martinez-Sola et al., 2014). De acordo com Mian ¢ Smith (1992) e
Peel et al. (2000), empresas com maior dimensdo, geralmente, dispdem de mais recursos
financeiros para investir numa gestdo de crédito comercial mais eficaz e ajustada a
realidade do mercado. Além disso, possuem uma maior capacidade para investir em
ferramentas e solugdes que permitem um controlo mais detalhado dos riscos e custos
associados a concessao de crédito comercial, devido a utilizacdo de sistemas e recursos
mais desenvolvidos. Também existe, ao investir em crédito comercial, um custo de
oportunidade das vendas a crédito, em oposigdo as transacgdes a vista. Isso significa que
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os recursos utilizados para financiar as compras dos clientes poderiam ser aplicados em
outros investimentos de curto prazo (Detthamrong & Chansanam, 2023). Sendo assim, a
gestao do crédito comercial € crucial, porque se os custos da empresa de se envolver em
crédito comercial superarem os beneficios, a rentabilidade da empresa pode diminuir em
fungdo do investimento em crédito comercial (Martinez-Sola et al., 2014). Pode existir,
entdo, um nivel 6timo de investimento em crédito comercial, quando os custos e

beneficios do investimento em crédito comercial sdo iguais (Emery, 1984; Nadiri, 1969).

Como referido acima, o crédito comercial aumenta a exposi¢cao da empresa a
diversos custos e, deste modo, a rentabilidade da empresa podera ser prejudicada.
Contudo, este tipo de crédito pode ser decisivo para a existéncia e continuidade de uma
empresa, sendo comum que as PME sejam financiadas e financiem utilizando esse

instrumento (Petersen & Rajan, 1997).
2.2 Desempenho Economico-Financeiro
2.2.1 Conceito e Importiancia

A variedade de opinides a respeito da definicdo de desempenho econdmico-
financeiro ocasiona a inexisténcia de um unico conceito aceite por todos. Segundo
Chakravarthy (1986), o desempenho reflete a capacidade de criar valor a longo prazo,
sendo mensurado por indicadores tangiveis, como a rentabilidade, e intangiveis, como a
reputacao e a inovagdo. Hill e Jones (2011) mencionam que o desempenho € visto como
uma consequéncia da vantagem competitiva de uma empresa e, também, esta relacionado

com a criagao de valor.

O desempenho econdmico-financeiro ¢ fundamental para avaliar a viabilidade das
empresas € o seu nivel de sucesso, permitindo comparagdes com outras empresas do
mesmo setor (Teixeira, 2014). Esta métrica facilita, ainda, a analise da eficiéncia na
utilizacao dos ativos, avaliando se estes estdo a ser corretamente utilizados para sustentar
a atividade empresarial, demonstrando de que forma as decisdes tomadas impactam a
criacdo de valor e os resultados organizacionais (Teixeira, 2014). De acordo com Macedo
e Corrar (2012), a avaliacdo do desempenho ¢ fundamental para o desenvolvimento da
organizagdo, pois permite aos gestores fazerem monitorizagdes, comparagdes e até
mesmo corregdes quanto ao desempenho da empresa, sendo um aspeto vital para a
organizagdo. Salientam, ainda, que existem muitas questdes a respeito de quais

indicadores utilizar e como consolida-los para obter um critério mais adequado de
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avaliacdo de performance das organizagdes (Macedo & Corrar, 2012). Neste contexto, as
demonstragdes financeiras podem ser utilizadas como uma ferramenta para avaliar o
desempenho econdmico-financeiro, pois apresentam aos gestores das empresas

informagdes que podem auxiliar no processo de tomada de decisdo (Bortoluzzi et al.,

2011).
2.2.2 Mensuracao

O desempenho, por si s0, ¢ um conceito muito amplo, por isso necessita de estar
acompanhado de indicadores para orientar o que se quer medir com mais precisao e
objetividade. Deste modo, os indicadores de desempenho mais utilizados para medir o
desempenho econdmico e financeiro de uma empresa sdao, de facto, baseados na

rentabilidade e liquidez, respetivamente.

Com base nos mais diversos estudos, os indicadores de desempenho baseados na
contabilidade, a rentabilidade do ativo (ROA) e a rentabilidade do capital proprio (ROE),
sdo racios financeiros amplamente utilizados pelos investidores para medir a
rentabilidade das empresas (Masa'deh et al., 2015). Damodaran (2012) menciona que o
retorno sobre os ativos (ROA) de uma empresa, calculado com base no lucro antes de
juros e impostos (EBIT), reflete a sua eficiéncia operacional de maneira independente da
estrutura de capital. Assim, essa medida permite avaliar o desempenho dos ativos de
forma mais precisa, sem ser afetada pelas decisdes de financiamento da empresa
(Damodaran, 2012). Por outro lado, Ross et al. (2022) referem que o ROA ¢
frequentemente calculado pelo resultado liquido dividido pelos ativos totais, sendo
utilizado para avaliar a eficiéncia com que uma empresa gera lucros através dos seus
ativos. Entretanto, o retorno sobre o capital proprio (ROE) reflete a capacidade da
empresa remunerar os capitais investidos pelos seus acionistas (Kamar, 2017). Em
concreto, segundo Damodaran (2007), o ROE relaciona o resultado liquido com o valor
contabilistico do investimento em capital proprio. Na medida em que considera o
resultado obtido apos o pagamento de juros, o0 ROE torna-se um racio que ¢ influenciado

pela estrutura de financiamento da empresa (Damodaran, 2012).

De acordo com Fatihudin et al. (2018), os indicadores de desempenho baseados
na liquidez e solvabilidade sdo também frequentemente utilizados para medir o
desempenho financeiro, refletindo a situacdo financeira da empresa. Mais concretamente,

os indicadores de liquidez, em conformidade com Martins (2014) apresentam a situagao
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financeira de uma empresa face aos compromissos financeiros assumidos, ou seja,
demonstram a sua capacidade de cumprir com as dividas contraidas no curto prazo. No
que diz respeito ao termo “solvabilidade”, em sentido lato e numa linguagem empresarial,
pode definir-se como a aptidao para liquidar (ou solver) compromissos de caracter
financeiro nas respetivas datas de vencimento (Santos, 1994). Como ja foi referido,
quando se trata de dividas de curto prazo, utiliza-se a expressao “liquidez” (que acaba por
traduzir o conceito de solvabilidade a curto prazo). Na sua utilizagdo mais comum, a
solvabilidade determina, entdo, a capacidade da empresa para fazer face aos seus

compromissos a médio longo prazo (Cunha, 2013).
2.2.3 Determinantes do desempenho econdomico-financeiro nas PME

O desempenho econdémico-financeiro das PME pode ser influenciado por diversos

fatores especificos. Desta forma, abaixo serdo mencionados alguns desses fatores.
= Dimensao

Diversos estudos comprovaram que ha resultados mistos sobre a relagdo entre a
dimensdo da empresa e o seu desempenho. Por exemplo, Serrasqueiro e Nunes (2008)
encontraram uma relagdo positiva entre a dimensao das empresas, medida pelo logaritmo
natural das vendas e dos ativos totais, e o desempenho que foi medido pela proporgao do
resultado operacional (EBIT) sobre os ativos totais e de exploragdo. Deloof (2003)
também evidenciou uma relagdo positiva entre a dimensdo das empresas, medida pelo
logaritmo natural das vendas, e a rentabilidade medida por duas métricas: Resultado
operacional bruto e Resultado operacional liquido. Ainda relativamente ao estudo de
Serrasqueiro ¢ Nunes (2008), os autores analisaram empresas de diversas dimensdes em
Portugal, no periodo de 1999 a 2003, e sugeriram que as PME portuguesas de maior
dimensdo beneficiam de vantagens significativas. Essas empresas demonstraram maior
capacidade de se adaptar as mudancas do mercado e de se aproveitarem das economias
de escala de forma mais eficaz. Os autores evidenciaram ainda que essa relacao positiva
se mantém consistente independentemente da varidvel utilizada para medir o tamanho.
Entretanto, de acordo com Faulkender e Wang (2006), as empresas maiores sao mais
reconhecidas e tém acesso mais facilitado aos mercados de capitais, comparativamente
as empresas mais pequenas, tanto em termos de disponibilidade quanto de custo, e,
portanto, devem enfrentar menos restrigdes ao obter capital para financiar os seus

investimentos.
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Por outro lado, Goddard et al. (2005) identificaram uma relagdo negativa entre a
dimensao das empresas e o seu desempenho, medido pelo ROA (Resultado liquido antes
de impostos acrescido dos juros suportados/Total de ativos). O autor sugeriu possiveis
explicagdes para essa relagdo negativa, como o aumento da concorréncia no mercado com
o crescimento das empresas, dificuldades regulatorias ao expandir vertical ou
horizontalmente, e limitagcdes da equipa de gestdo ao diversificar para novos mercados.
Em contraste com estudos antes referidos, Tang (2014), no seu estudo, ndo encontrou

nenhuma relagdo significativa entre a dimensdo das PME e o ROA.
* Endividamento

As empresas com niveis elevados de endividamento podem enfrentar dificuldades em
aceder a capital financeiro adicional para aproveitar oportunidades lucrativas (Tsuruta,
2015). Além disso, estdo frequentemente sujeitas a custos de financiamento mais
elevados devido ao maior grau de risco associado (Dary & James, Jr., 2019). No entanto,
diversos estudos analisaram a relacao entre o endividamento e a rentabilidade das

empresas, revelando que essa relagdo pode ser tanto positiva como negativa.

Al-Eitan et al. (2023), na Jordania; Deloof (2003), na Bélgica; Martinez-Sola et al.
(2014), em Espanha e Tang (2014), nos Paises Baixos, demonstraram nos seus estudos
que o endividamento e a rentabilidade das empresas estdo inversamente relacionados. Em
contrapartida, Tsuruta (2015) argumenta que o endividamento pode potenciar o
desempenho das pequenas empresas, ao promover maior eficiéncia através do papel de
monitorizagdo desempenhado pelos bancos e pelos parceiros de crédito comercial. Em
especifico, o autor defende que as empresas com maior endividamento superam as de

baixo endividamento em termos de desempenho.

Por outro lado, Campello (2006) e Costa (2019) encontraram uma relag¢ao nao linear,
em U invertido, entre o endividamento e a performance das empresas. Mais
concretamente, niveis moderados de endividamento estdo associados a aumentos de
performance, enquanto niveis elevados podem levar a um desempenho inferior.
Diferentemente, Lussuamo e Serrasqueiro (2021) demonstraram que a relacdo entre a
rentabilidade e o endividamento total das PME angolanas ndo foi estatisticamente

significativa.

= Jdade
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Segundo Coad et al. (2018), existe uma possivel correlagdo entre a idade da empresa
e o seu desempenho. Os autores mencionam que “a idade influencia o desempenho,
provavelmente através de mecanismos de intermediagdo, como a rotiniza¢io!, a reputagio

acumulada e a rigidez organizacional®”

(p- 4). A idade das empresas, segundo Hamouri
et al. (2018), ¢ uma varidvel significativa na explica¢do do crescimento das empresas, em
especial, em relacdo as empresas recentemente estabelecidas, que tendem a demonstrar
uma maior taxa de crescimento em comparacdo com empresas mais antigas.
Complementarmente, Nunes e Serrasqueiro (2012) afirmam que a idade exerce um
impacto mais significativo na performance das PME mais jovens; empresas jovens,
especialmente quando sdo dinamicas e possuem boa liquidez, tendem a apresentar niveis
mais elevados de desempenho (Fagiolo & Luzzi, 2006). Entretanto, Robson ¢ Bennett
(2000) argumentam que, ao longo do tempo, a medida que as PME consolidam a sua
posicao no mercado, os gestores tendem a assumir riscos em novas expansoes, o que pode
levar a exposi¢do da empresa a potenciais fracassos e enfraquecimento. Esse cendrio
sugere a existéncia de uma relagdo linear entre a idade e a rentabilidade que ¢ negativa e
significativa. Ainda neste sentido de relagdo linear negativa, Loderer e Waelchli (2010),
afirmam no seu estudo que “a medida que as empresas envelhecem, a sua rentabilidade

diminui” (p. 1). Outros estudos, como os de Baker et al. (2020) e Yazdanfar e Ohman

(2016), também evidenciam a existéncia dessa mesma relacao.

Contudo, o fator idade pode, ainda, contribuir para que empresas mais antigas
possuam uma soélida reputagdo no mercado, o que pode atuar como uma garantia perante
os credores. Uma caracteristica peculiar das PME mais antigas ¢ a adogao de abordagens

mais conservadoras e seletivas nas suas escolhas de financiamento (Forte et al., 2013).
= Taxa de Crescimento das Vendas

Scherr e Hulburt (2001) assumem que as empresas que apresentaram um bom
desempenho em termos de crescimento das vendas até o momento estdo melhor
posicionadas para sustentar esse crescimento no futuro, beneficiando assim de melhores

oportunidades de investimento. Assim, empresas em crescimento tendem a ser mais

! Cowling et al. (2018) investigam como a idade e a experiéncia dos empreendedores influenciam a forma como as
PME no Reino Unido enfrentaram a crise de 2008, sugerindo que a experiéncia dos empreendedores teve um impacto
residual e que as empresas mais antigas, ao se tornarem dependentes de rotinas rigidas, enfrentam maiores dificuldades
de adaptacao a crise.

2 Relativamente a rigidez organizacional, Loderer et al. (2017) apresentam evidéncias de que o envelhecimento das
empresas esta associado a rigidez organizacional, resultante de um foco continuo na melhoria da gestao dos ativos
existentes.
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rentaveis do que aquelas que ndo apresentam crescimento (Niskanen & Niskanen, 2006).
Nesse contexto, segundo Martinez-Sola et al. (2014) e Silva (2024), um maior

crescimento das vendas estd positivamente associado a um melhor desempenho das PME.

Por outro lado, autores como Varaiya et al. (1987) destacam a existéncia de um ponto
6timo de crescimento das vendas, a partir do qual tanto a rentabilidade quanto o valor da
empresa comecam a diminuir, evidenciando uma relagdo negativa. Entretanto, Pham e
Pham (2020) demonstraram que, para as grandes empresas, o crescimento das vendas ndo
exerce um impacto estatisticamente significativo sobre o seu desempenho, indicando que
fatores como a estrutura de capital e poder de mercado podem ter um peso maior no

desempenho dessas empresas.
= Taxa de Crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)

As condigdoes econdmicas do pais podem afetar a procura pelos produtos das
empresas, impactando consequentemente a sua rentabilidade (Abuhommous, 2017).
Sendo assim, as empresas que operam numa economia em crescimento tém mais lucros
(Niskanen & Niskanen, 2006). Em concreto, Abuhommous (2017), Dary e James, Jr.
(2019) e Pham e Huynh (2020) demonstraram que a taxa de crescimento do PIB esta
significativamente e positivamente relacionada com o crescimento da receita das
empresas, indicando que um ambiente macroecondmico favordvel contribui para
melhores resultados empresariais. Mitra et al. (2023) também afirmaram que existe uma
relagdo positiva entre o crescimento do PIB e o desempenho das empresas, especialmente

entre empresas mais pequenas € mais jovens.

No entanto, durante fases de rapido crescimento do PIB, muitas empresas entram no
mercado, aumentando a concorréncia. Como resultado, mesmo com mais procura
agregada, as margens de lucro podem diminuir e as empresas existentes podem enfrentar
maiores pressoes competitivas, reduzindo o desempenho (Barlevy, 2003). Neste sentido,
Geroski e Gregg (1997) argumentaram que algumas empresas t€ém pior desempenho
quando a economia cresce porque, durante as expansoes, enfrentavam aumentos salariais,
intensifica¢do da concorréncia e pressdes de investimento, enquanto durante a recessao

conseguiam ajustar mais eficientemente os custos.

Em contrapartida, Lee e Kang (2007) evidenciaram que o impacto do crescimento
econdmico sobre a produtividade das empresas nao ¢€ linear, isto €, quando o crescimento

¢ muito acelerado, surgem tensdes e ineficiéncias que reduzem os ganhos de
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produtividade. Ainda assim, autores como Martinez-Sola et al. (2014) ndo encontraram
uma relacdo estatisticamente significativa entre a taxa de crescimento do PIB e o

desempenho econémico-financeiro das PME.
2.3 Flexibilidade Financeira

Nas ultimas duas décadas, tem-se observado um consideravel interesse académico
centrado no tema da flexibilidade financeira. A maioria dos gestores de topo das empresas
em todo o mundo v€ a flexibilidade financeira como um dos fatores mais importantes das
suas decisOes em matéria de estrutura de capital (Bancel & Mittoo, 2004; Brounen et al.,
2006; De Jong et al., 2012; DeAngelo & DeAngelo, 2007; DeAngelo et al., 2018; Gamba
& Triantis, 2008; Graham & Harvey, 2001).

Alcancar e manter a flexibilidade financeira ¢ fundamental para as empresas, pois
permite-lhes prosseguir com os seus planos de investimento mesmo enfrentando choques
negativos (Gamba & Triantis, 2008; Marchica & Mura, 2010). Na verdade, a flexibilidade
financeira torna-se ainda mais relevante para as empresas restringidas financeiramente,
na medida em que ficam impedidas de concretizar os seus planos de investimento
(Ferrando et al., 2017). De forma mais concreta, esta estratégia envolve uma gestdo de
recursos financeiros de forma a permitir a agilidade e a resiliéncia face as incertezas
econdmicas ou as despesas inesperadas (Denis, 2011). Assim sendo, uma estratégia de
flexibilidade financeira visa reduzir a pressao da gestdo financeira, aumentar a seguranca
financeira e tirar o maximo de partido das oportunidades que podem surgir em varios
ambientes econdmicos (Bonaimé et al., 2014). Portanto, trata-se de uma abordagem
dindmica do planeamento financeiro que reconhece a importancia da adaptabilidade e da

preparacao face aos desafios e oportunidades financeiras.

Embora a sua importancia seja amplamente reconhecida, a literatura conceitua a
flexibilidade financeira como a capacidade de uma empresa aceder e reestruturar o seu
financiamento a baixo custo (Gamba & Triantis, 2008; Byoun, 2008) e os motivos para
atingir a flexibilidade estao relacionados com a capacidade e necessidade das empresas
obterem fundos externos (Liu, 2017). Isto ¢, as empresas com flexibilidade financeira
beneficiam de um acesso mais facil aos mercados de capitais externos para satisfazer as
necessidades de financiamento decorrentes de quebras imprevistas na rentabilidade e/ou

de novas oportunidades de crescimento e, por conseguinte, evitam situagdes que podem
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conduzir a um investimento insuficiente € a um fraco desempenho (Arslan-Ayaydin et

al., 2014).
2.3.1 Visao geral da literatura sobre flexibilidade financeira

De acordo com varios estudos, as empresas podem alcangar a flexibilidade
financeira por varias vias. Uma das estratégias mais populares e eficazes para as empresas
obterem flexibilidade financeira ¢ aumentar o uso de fontes internas de capital,
aproveitando os excedentes de fluxos de caixa (Almeida et al., 2004; Faulkender & Wang,
2006; Harford et al., 2008; Opler et al., 1999; Riddick & Whited, 2009). Deste modo,
quando as organizagdes enfrentam um acesso limitado ao capital externo, recorrem a
fluxos de caixa internos, obtendo assim maior flexibilidade financeira para aproveitar
oportunidades de crescimento e lidar com impactos adversos, como a necessidade de
suportar despesas de investimento (Almeida et al., 2004). Consequentemente, uma
elevada reserva de liquidez estd associada a uma menor incidéncia de problemas de
subinvestimento, especialmente em empresas com elevadas oportunidades de
crescimento, elevada volatilidade nos fluxos de caixa e baixa correlagdo entre
oportunidades de investimento e fluxos de caixa (Denis & Sibilkov, 2010; Opler et al.,
1999). No entanto, a flexibilidade proporcionada pela reserva em caixa pode ser
determinada segundo o critério dos gestores € ndo estar alinhada com os interesses dos
acionistas devido aos custos de agéncia associados aos fluxos de caixa livre e ao
sobreinvestimento (Harford, 1999). Além disso, mesmo com uma liquidez reduzida, as
empresas que atuam em diversos setores ou mercados podem tirar proveito da sua
capacidade de transferir fundos de setores pouco eficientes para financiar setores mais

promissores (Matvos & Seru, 2014).

Para além das reservas de caixa, de acordo com alguns estudos a flexibilidade
financeira pode ser alcancada através das politicas de estrutura de capital de uma empresa,
mais concretamente por meio de uma politica de endividamento conservadora (Billett et
al., 2007; Poitevin, 1989). Esses estudos enfatizam que as empresas que adotam uma
politica de baixa alavancagem podem reservar a capacidade de endividamento futuro
através do aumento do seu racio de alavancagem, caso se deparem com uma necessidade

elevada de capital.

Bafios-Caballero et al. (2016), Byoun (2008) e DeAngelo ¢ DeAngelo (2007)

demonstram que uma politica financeira 6tima deve combinar as duas politicas acima
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referidas. Bates et al. (2009) evidenciam que, com o aumento do risco do ambiente
econdmico, as empresas devem manter uma elevada reserva de caixa e, a0 mesmo tempo,
um baixo nivel de endividamento. Esta combina¢do tem o objetivo de preservar a
acessibilidade a fontes de capital externo a um baixo custo, para investimentos futuros ou
oportunidades de crescimento (Bafios-Caballero et al., 2016). Para além disso, a
utilizacdo simultanea de ambas as politicas financeiras pode evitar que as empresas
enfrentem dificuldades financeiras ou, até, a possibilidade de default (Bates et al., 2009).
No entanto, os objetivos que orientam a escolha da politica financeira 6tima podem variar
mediante as diferentes organizacdes. Nesse sentido, Byoun (2011) defende que as
empresas utilizam diferentes politicas financeiras para gerir a flexibilidade financeira em
diferentes fases de desenvolvimento. Especificamente, argumenta que as empresas de
pequena dimensdo tém relativamente mais tendéncia para obter flexibilidade financeira e
entdo manterdo um baixo nivel de endividamento e um elevado nivel de caixa a0 mesmo

tempo.

Para além das diversas vias ja enunciadas, a flexibilidade financeira pode também
ser alcancada através de alteragdes na politica de dividendos. Em particular, os gestores
podem reter dinheiro através da reducdo de distribuicdo de dividendos, melhorando,
assim, a capacidade de investimento das empresas para projetos rentaveis a longo prazo
(Bliss et al., 2015). As empresas também podem optar pela recompra de acdes como uma
forma flexivel de distribuicao de resultados, na medida em que podem recomprar agdes
em momentos estratégicos mediante a sua capacidade de libertar fundos (Sang, 2016).
Consequentemente, as empresas que sao mais suscetiveis a enfrentar restrigdes
financeiras, caracterizadas por fluxos de caixa mais volateis e por uma maior propor¢ao
de fluxos de caixa ndo operacionais, tendem a distribuir o excesso de caixa corrente
através da recompra de acoes, em vez da distribui¢dao de dividendos (Jagannathan et al.,
2000). Bonaimé et al. (2014) também argumentam que a gestdo de risco (em termos de
cobertura financeira através de derivados) ¢ suscetivel a afetar o nivel e a forma de
distribui¢do de lucros, favorecendo a recompra de agdes para alcancar a flexibilidade
financeira, apoiando a ideia de que a flexibilidade nas distribui¢cdes de lucros pode

proporcionar beneficios de cobertura operacional.
2.3.2 Mensuracio da flexibilidade financeira

Liu (2017) menciona que, at¢ a data, os estudos predominantes adotam trés
abordagens para medir a flexibilidade financeira das empresas.
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A primeira baseia-se no single index method, que utiliza apenas um Unico
indicador financeiro da empresa, como a alavancagem financeira (baixa) ou as
disponibilidades de caixa (elevadas), para avaliar o nivel de flexibilidade financeira. Mura
e Marchica (2010) tém utilizado o método de indice Unico para analisar a flexibilidade

financeira.

A segunda corresponde ao multi-index combination method, que relaciona varios
indices financeiros, como a alavancagem financeira (baixa) e as disponibilidades de caixa
(elevadas), sem necessariamente combina-los em uma tunica medida composta. Em vez
disso, os indices sdo analisados em conjunto para avaliar o nivel de flexibilidade

financeira, como sugerido por DeAngelo e DeAngelo (2007).

A terceira abordagem € o multi-index synthetic method, que combina uma série
de indices financeiros para gerar uma medida composta de flexibilidade financeira. Em
concreto, os autores Doidge et al. (2009) constroem um indice (de 0 a 3, sendo que quanto
maior, mais flexivel) de flexibilidade financeira, com base em trés critérios: liquidez
(elevada), dividendos (elevados) e investimentos em capital (baixo). Por outro lado,
Gamba e Triantis (2008) desenvolveram um modelo dindmico composto por proxies
empiricas para os cinco fatores que encontraram para explicar o valor da flexibilidade
financeira (VOFF) na perspetiva dos acionistas: oportunidades de crescimento,
rentabilidade, custo efetivo da detencdo de dinheiro em caixa®, custo do financiamento
externo e reversibilidade do capital®. Além disso, a medida VOFF ¢ menos exposta a
problemas de endogeneidade porque os cinco fatores refletem o ambiente em que a
empresa opera e nao sao influenciados pelas politicas financeiras atuais das organizagdes.
Isto ¢, a abordagem dos autores sugere que a flexibilidade financeira ndo deve ser avaliada
apenas a partir de um inico momento estatico, mas como um processo dindmico em que
as trés dimensdes das politicas financeiras das empresas: as decisdes de reserva de caixa,
decisdes de estrutura de capital e decisdes sobre a distribui¢do de resultados,
anteriormente estudadas, interajam e se ajustem em resposta a mudangas no ambiente

econdmico.

3 De acordo com Gamba e Triantis (2008), o custo efetivo da detengdo de dinheiro em caixa refere-se ao impacto dos
custos de oportunidade e das penalizagdes fiscais sobre manter o dinheiro em caixa de uma empresa.

4 Gamba e Triantis (2008) enunciam, também, que a reversibilidade do capital se refere a capacidade da empresa de
desinvestir em ativos para ajustar a sua capacidade operacional em resposta a choques econdmicos. Mais
concretamente, capital parcialmente reversivel implica que uma empresa possa desinvestir em ativos de forma eficiente
mediante choques negativos de produtividade, ao contrario de capital irreversivel, onde os ajustes sdo mais dificeis e
custosos.
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2.4 Impacto do crédito comercial no desempenho economico-financeiro

O objetivo central de conceder ou aceitar crédito comercial estd frequentemente
relacionado com a gestdo do trade-off entre rentabilidade e risco (Hill et al., 2012), isto
¢, procurar o equilibro entre a quantia de fundos disponiveis e as necessidades de liquidez
das empresas (Silva, 2024). Os modelos pioneiros sugerem que existe uma politica de
crédito comercial 6tima que maximiza o desempenho empresarial (Emery 1984; Lewellen
et al. 1980; Nadiri 1969). Desde entdo, a relacdo entre o desempenho empresarial € o
crédito comercial tem sido amplamente investigada em diversos estudos, produzindo
resultados contraditérios mediante as empresas, setores e ambientes economicos

analisados (Abuhommous, 2017).

Neste dominio, um niimero significativo de estudos explorou o crédito comercial
nas suas duas formas distintas: contas a receber, isto €, crédito comercial concedido e
contas a pagar, ou seja, crédito comercial recebido, utilizando diferentes métodos que

produziram resultados contraditorios.
2.4.1 Crédito comercial concedido e desempenho econémico-financeiro

As PME tém motivagdo para oferecer mais crédito comercial aos seus clientes,
principalmente porque essa pratica pode impulsionar as suas vendas e consequentemente

aumentar a rentabilidade (Martinez-Sola et al., 2014).

Mais concretamente, Martinez-Sola et al. (2014) analisaram a relacdo entre
rentabilidade e contas a receber, utilizando uma amostra de 11.337 PME espanholas da
industria transformadora durante o periodo de 2000 a 2007. A rentabilidade foi medida
através do ROA (EBIT/Total dos Ativos) e o crédito comercial concedido pela proporgao
do valor em saldo das contas a receber em relagdo ao total dos ativos. A metodologia
utilizada envolveu analises econométricas baseadas em dados em painel, partindo da
aplicacdo do método Ordinary Least Squares (OLS). Posteriormente, foram introduzidos
modelos de fixed Effect (FE) e instrumental variables (IV) para controlar potenciais
problemas de heterogeneidade e endogeneidade, respetivamente. O estudo concluiu que
ha uma relagao linear positiva entre o investimento em crédito comercial e a rentabilidade
das PME. Esses resultados destacaram que o crédito comercial concedido pode ser usado
como uma ferramenta para aumentar a rentabilidade, apesar dos custos associados a
gestdo de contas a receber, nomeadamente riscos de incumprimento e atrasos nos

pagamentos.
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Virios outros estudos (Abuhommous, 2017; Dary & James, Jr., 2019; Lukito &
Setyawan, 2024; Osman, 2019; Pham & Pham, 2020) também apresentaram evidéncias
de que o crédito comercial concedido aumenta, de forma linear, o desempenho das

empresas nao financeiras como um todo.

Abuhommous (2017) investigou o investimento em contas a receber e a
rentabilidade de empresas ndo financeiras jordanas, utilizando uma amostra de 144
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Ama (ASE), no periodo de 1999 a 2015. A
analise foi conduzida através de modelos de dados em painel com efeitos fixos, onde a
rentabilidade foi medida pelo ROA (racio entre o EBIT e o total de ativos), enquanto o
crédito comercial concedido foi calculado pela proporcao entre contas a receber e ativos
totais. Assim, confirmou que o investimento em crédito comercial afeta positivamente a
rentabilidade, especialmente em empresas com maior volatilidade na procura. Também
foi observado que empresas que investem acima da média da industria em contas a
receber sdo mais lucrativas, evidenciando que a gestdo eficaz do crédito comercial ¢é
essencial para o desempenho financeiro. O autor argumenta que, em mercados altamente
competitivos, o crédito comercial ¢ utilizado como uma ferramenta promocional e de
diferenciagdo no financiamento aos clientes, contribuindo para o aumento da quota de
mercado e das vendas e, consequentemente, da rentabilidade. Além disso, confirmou que
os custos associados a flexibilizag¢ao desta politica de crédito, como a gestdo das contas a

receber e o risco de incumprimento, sao inferiores aos beneficios gerados por esta pratica.

O estudo de Osman (2019) abordou a relagao entre o crédito comercial concedido
e a rentabilidade das empresas ganesas. Especificamente analisa 13 empresas da induastria
transformadora presentes na Bolsa de Valores de Gana, durante o periodo de 2003 a 2016.
O autor considerou trés indicadores para avaliar a rentabilidade das empresas: o ROA que
foi calculado pela propor¢ado entre o resultado antes de juros e impostos e os ativos totais;
o ROE medido pela relagdo entre o resultado antes de juros e impostos e o total de capital
proprio; e por fim, o Q de Tobin definido pela razdo entre o valor de mercado da empresa
e o custo de substitui¢do dos ativos da empresa. Relativamente ao investimento em crédito
comercial, este foi mensurado pela proporcao do total de contas a receber e os ativos totais
da empresa. A metodologia utilizada envolveu andlises econométricas baseadas em dados
em painel, considerando modelos de RE e de FE. Os resultados demonstraram que as
contas a receber tém um efeito positivo e significativo na rentabilidade. Isso sugere que,

nas empresas analisadas, um aumento no crédito comercial concedido aos clientes
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melhorou a rentabilidade, refor¢ando a importancia de uma gestao eficaz das contas a

receber.

No mesmo ano, Dary e James, Jr. (2019) evidenciaram que o investimento em
crédito comercial, definido pela propor¢do entre as contas a receber e o total dos ativos,
tem um efeito positivo e significativo sobre a rentabilidade de 204 empresas
agroalimentares cotadas nos Estados Unidos. Neste sentido, os autores sugeriram que as
empresas analisadas podem aumentar o seu desempenho investindo em crédito comercial,
como sugerem as teorias financeiras, operacionais ou comerciais do crédito comercial.
Além disso, enunciaram que as decisdes de investimento em crédito comercial das
empresas devem ser orientadas pela relagdo custo-beneficio. Para medir a rentabilidade
foram utilizados indicadores baseados no ROA, calculado pela propor¢do entre o EBIT e
o Total de Ativos, e no valor de mercado das empresas representado pelo Q de Tobin,
mensurado pelas (Ag¢des ordinarias em circulacao x Preco por a¢ao) + Divida corrente +
Divida de longo-prazo/Total de Ativos. A metodologia incluiu estimativas econométricas

representadas pelos modelos pooled ordinary least squares, FE e IV.

Pham e Pham (2020), num estudo mais abrangente, investigaram o impacto do
crédito comercial concedido no desempenho tanto de PME como de grandes empresas do
Vietname, fazendo uso de uma metodologia baseada numa regressdao com modelos OLS,
FE e Random Effects (RE). A amostra ¢ composta por 279 empresas presentes na Bolsa
de Valores da Cidade de Ho Chi Minh (HOSE), abrangendo um periodo de 2012 a 2018.
O desempenho das empresas foi medido através do ROA, calculado pelo EBIT dividido
pelo total de ativos, ja o crédito comercial concedido foi apurado mediante o racio de
contas a receber e o total de ativos da empresa. Deste modo, os autores concluiram que
as contas a receber t€m um impacto positivo significativo no desempenho das grandes
empresas. As razdes podem estar relacionadas com o facto de que as empresas de grande
dimensao, devido ao seu maior poder de mercado e acesso a financiamentos mais baratos,
conseguem impor condigdes comerciais favoraveis e usar o crédito comercial como
ferramenta estratégica para fortalecer as operacdes e a competitividade. Essas vantagens
permitem que consolidem as relagdes comerciais, beneficios que ndo sdo igualmente
aproveitados por empresas menores devido a restri¢des financeiras e menor influéncia no

mercado.

Recentemente na Indonésia, Lukito e Setyawan (2024) estudaram a mesma
relagdo, durante o periodo de 2020 a 2022, com base numa amostra de 30 empresas do
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setor de bens de consumo nao primarios, cotadas na Bolsa de Valores da Indonésia (ISE).
A metodologia adotada envolveu regressdes com dados em painel utilizando modelos de
FE e RE. Para avaliar a rentabilidade das empresas recorreram ao indicador ROA, medido
pelo racio entre o resultado liquido e o total de ativos da empresa, enquanto o crédito
comercial concedido foi mensurado pela razdo entre o valor total das contas a receber e 0
total de ativos. Assim, demonstraram empiricamente que o aumento do investimento em
contas a receber melhora a rentabilidade. Argumentaram que tal efeito se deve ao facto
de os bens produzidos pelo setor analisado ndo serem de primeira necessidade, sendo
consumidos de forma mais irregular. Nestas circunstincias, as empresas necessitam de
um nivel mais elevado de capital circulante para amortecer variagdes no fluxo de caixa
operacional e, simultaneamente, sustentar novos investimentos. Esse capital adicional
pode ser obtido, nomeadamente, por meio da contratagdo de financiamento externo,

permitindo, por exemplo, a extensdo do crédito comercial aos clientes.

Por outra perspetiva, hd indicios de que a relagdo entre o crédito comercial
concedido e a rentabilidade pode nao ser linear. E o caso de estudos focados apenas em
PME (Hoang et al., 2019; Silva, 2024), em pesquisas para as empresas nao financeiras
como um todo (Detthamrong & Chansanam, 2023; Nawab, 2021; Pham & Huynh, 2020),
ou, ainda, num estudo focado apenas para grandes empresas nao financeiras (Baker et al.,

2020), que apontam para a existéncia de uma relagdo ndo linear entre essas variaveis.

Na regido da Asia Oriental e do Pacifico, Hoang et al. (2019) avaliaram a relagio
ndo linear entre o crédito comercial e a rentabilidade de 1.504 PME para os anos
compreendidos entre 2010 e 2016, baseando-se numa metodologia com dados em painel,
recorrendo ao modelo de efeitos fixos. A rentabilidade das empresas foi mensurada
utilizando duas métricas: resultado operacional bruto e resultado operacional liquido,
ambas calculadas pela propor¢do dos ativos totais. Consideraram o crédito comercial
concedido mediante a relagdo entre contas a receber e vendas totais. As conclusdes
revelaram que o crédito comercial concedido tem uma relagdo em forma de U invertido
com a rentabilidade das PME, o que implica a existéncia de um nivel 6timo de crédito
comercial concedido que estabelece um equilibrio entre custos e beneficios para
maximizar a rentabilidade das empresas. Além disso, este estudo conclui que o nivel
otimo de crédito comercial concedido € sensivel as restricoes financeiras das PME. Em

particular, empresas financeiramente mais restritas apresentaram niveis Otimos mais
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baixos de contas a receber, refletindo uma menor capacidade para suportar o risco € os

custos associados a concessao de crédito comercial.

Silva (2024) também investigou a relagdo entre o impacto do investimento em
crédito comercial na rentabilidade de 23.731 PME de diversos setores na Unido Europeia,
abrangendo o periodo de 2012 a 2019, aplicando uma metodologia de regressao com
dados em painel, baseada em modelos de efeitos fixos e varidveis instrumentais. Foram
utilizadas métricas como 0 ROA medido pela propor¢ao entre o EBIT e o total dos ativos,
e o ROE definido pelo racio entre o resultado liquido e o capital proprio, para medir a
rentabilidade das empresas, ja para avaliar o crédito comercial concedido a autora utilizou
a propor¢ao de contas a receber em relag@o aos ativos totais. Os resultados revelaram uma
relagdo em forma de U invertido entre o crédito comercial concedido e a rentabilidade,
sugerindo que ha um nivel 6timo de crédito comercial que maximiza o desempenho
financeiro. Além disso, essa relagdo ndo linear ¢ observada pelas empresas que operam
em setores como: agricultura, silvicultura, pesca, exploragdo mineira e construgdo civil,
industrias transformadoras e transporte, enquanto setores como: comércio grossista e
retalhista; servigos, ndo foi identificada a mesma relagao nao linear. Todavia, a pesquisa
reforga a importancia de um equilibrio entre os beneficios € os custos associados ao
crédito comercial, mostrando que niveis elevados podem aumentar o risco financeiro

devido a atrasos de pagamento ou, até, incumprimento.

Ainda relativamente a esta associagdo, Pham e Huynh (2020) também verificaram
uma relagdo em forma de U invertido entre o investimento em crédito comercial e a
rentabilidade das empresas ndo financeiras, sugerindo que esta relagdo nao ¢ linear. Desta
forma, até certo ponto, o aumento do crédito comercial pode melhorar o desempenho;
porém, ao ultrapassar esse ponto, a rentabilidade comeca a diminuir devido aos custos
crescentes associados ao incumprimento dessa pratica. O estudo utilizou uma amostra de
227 empresas da induastria transformadora cotadas publicamente no Vietname,
abrangendo o periodo de 2005 a 2017. Para medir o desempenho, foram usados dois
indicadores principais, o ROA (EBIT/Total de Ativos) e o0 Q de Tobin (Valor de mercado
da empresa/Valor contabilistico dos ativos totais), j& para aferir o crédito comercial
concedido utilizaram a propor¢do entre contas a receber e o total de ativos. Diferentes
modelos como o feasible generalized least squares (FGLS), fixed effects e random effects,

foram utilizados como a metodologia do estudo.
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Nawab (2021) realizou uma andlise sobre o impacto do crédito comercial
concedido na rentabilidade entre 2008 e¢ 2019, de 100 empresas nao financeiras do
Paquistao, cotadas na Bolsa de Valores do Paquistao. O autor utilizou 0 ROA (Resultado
Liquido/Total de Ativos) como métrica da rentabilidade das empresas, e a razdo entre
contas a receber e o total de ativos para representar o crédito comercial concedido. A
metodologia adotada incluiu a anélise de dados em painel, com a aplicagdo inicial do
Common Coefficient Model, e posteriormente o modelo de FE. O estudo destacou um
efeito ndo linear, isto €, um impacto positivo das contas a receber na rentabilidade das
empresas durante uma fase, no entanto, quando os niveis de contas a receber excedem a
média da industria, o efeito torna-se negativamente significativo, sugerindo que o excesso

de crédito concedido pode comprometer o desempenho das empresas.

Na Tailandia, Detthamrong e Chansanam (2023) desenvolveram um estudo sobre
a relagdo entre o crédito comercial concedido e o desempenho de 51 empresas do setor
agroindustrial, presentes na Bolsa de Valores da Tailandia. Para medir a variavel
dependente, o desempenho econdmico dessas empresas, entre 2001 e 2020, utilizaram o
ROA (EBIT/Total de Ativos), enquanto o crédito comercial concedido foi avaliado
através do racio entre as contas a receber e o Total de Ativos. Foram realizadas regressoes
com o modelo de estimacdo OLS e, para obter resultados mais exatos para os conjuntos
de dados em painel, usaram o generalized method of moments (GMM). Os resultados
sugerem que um aumento no investimento em crédito comercial melhora
significativamente o desempenho das empresas, especialmente nas maiores. No entanto,
o estudo conclui que, embora o crédito comercial tenha um impacto positivo e
significativo inicial no desempenho, niveis elevados podem aumentar os custos
financeiros, prejudicando, assim, a rentabilidade do ativo, indicando que esta relacdo ndo
¢ linear e que as empresas devem equilibrar os beneficios e os custos na decisdo de

investimento em crédito comercial.

Baker et al. (2020) investigaram a mesma relagdo, mas com foco em grandes
empresas ndo financeiras presentes na Bolsa de Valores de Bombaim (BSE), na India,
entre 2011 e 2018, totalizando 1.660 observacdes. A metodologia incluiu regressdes com
dados em painel, utilizando o modelo generalized least squares (GLS). Os autores
consideraram dois indicadores de desempenho, o Resultado Operacional Bruto
(Resultado Operacional Bruto/Ativos Totais) e o Resultado Operacional Liquido

(Resultado Operacional Liquido/Ativos Totais). Relativamente ao crédito comercial
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concedido, os autores utilizaram a propor¢@o entre contas a receber e o total de ativos. Os
resultados demonstraram uma relacdo em forma de U invertido entre o crédito comercial
concedido e a rentabilidade, revelando a existéncia um nivel 6timo de crédito comercial
concedido que maximiza a rentabilidade das grandes empresas indianas. No entanto,
ultrapassar esse nivel 6timo pressiona a rentabilidade devido ao aumento simultaneo do

risco financeiro.

Entretanto, o impacto do crédito comercial concedido no desempenho econdémico-
financeiro da empresa também produziu resultados negativos, conforme evidenciado em
diferentes estudos. Um estudo que envolveu PME (Pham & Pham, 2020) e uma
investigagdo que analisou de forma abrangente empresas ndo financeiras (Mahmud et al.,
2022) apontaram consistentemente para uma associagdo linear negativa entre essas

variaveis.

No estudo de Pham e Pham (2020) foi demonstrado que o impacto negativo das
contas a receber na rentabilidade dos ativos das PME vietnamitas pode ser explicado pelo
acesso limitado ao financiamento, bem como por uma posi¢ao de mercado mais fraca, o
que dificulta a imposi¢ao de condigdes comerciais favoraveis aos clientes. Desta forma,
os beneficios decorrentes da concessao de crédito comercial sao inferiores aos custos de

financiamento, levando a uma redu¢do do desempenho destas empresas.

Mahmud et al. (2022) estudaram a relagao entre crédito comercial concedido e o
desempenho das empresas, entre 2011 e 2019, utilizando uma amostra composta por
1.002 observacdes anuais de empresas cotadas do Bangladesh. Com o objetivo de analisar
esta relacdo, foram aplicadas regressdes com os seguintes modelos: OLS; FE e RE. Para
avaliar o desempenho econdémico-financeiro das empresas recorreram ao indicador ROA,
medido pelo racio entre o resultado liquido e o total de ativos, e ao resultado operacional
bruto sobre o total de ativos da empresa, ja o crédito comercial concedido foi mensurado
mediante a relagdo entre contas a receber e vendas totais. Sendo assim, demonstraram
empiricamente que o crédito comercial concedido esta, de forma linear, negativamente
associado ao desempenho das empresas, o que reflete a situagdo particular do mercado
no Bangladesh. Uma possivel explicacao fornecida pelos autores prende-se com a maior
dependéncia destas empresas por financiamento externo proveniente de instituicdes
financeiras. Outra razdo plausivel podera estar relacionada com o facto de o custo do
financiamento externo, nomeadamente a taxa de juro, ser inferior ao custo associado ao
crédito comercial.
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Contrariamente, alguns autores, como Tang (2014), Martinez-Sola et al. (2014) e
Al-Eitan et al. (2023), ndo encontraram relacdes estatisticamente significativas entre o
crédito comercial concedido e o desempenho econdémico-financeiro das empresas nas
suas analises. Essa falta de significancia pode ser atribuida a vérios fatores, como, por
exemplo, a constru¢do deficiente das principais varidveis utilizadas nos estudos
empiricos. Por exemplo, o equilibrio entre custos e beneficios pode atenuar o impacto das
contas a receber na rentabilidade e, para além disso, o facto de ndo se considerar a
influéncia de diferengas entre setores pode, também, interferir como destacado por Tang
(2014). Este autor conduziu uma investigacdo sobre a relacdo linear entre o crédito
comercial e a rentabilidade de 71 PME dos Paises Baixos, entre 2009 e 2013, € no que
diz respeito a relacdo entre o crédito comercial concedido e a rentabilidade nao foi
encontrada nenhuma relagdo clara. A andlise baseou-se no modelo de regressao OLS,
utilizando o ROA (EBIT/Total de Ativos) para medir a rentabilidade das empresas e o
racio entre contas a contas a receber e total de ativos para mensurar o crédito comercial

concedido.

Como verificamos acima, Martinez-Sola et al. (2014) encontraram uma relacao
linear positiva entre o investimento em crédito comercial e a rentabilidade dos ativos das
PME espanholas. Por outro lado, exploraram a possibilidade de uma relagdo ndo linear

entre as mesmas variaveis, mas nao encontraram evidéncias claras e significativas.

Al-Eitan et al. (2023), ao testarem o impacto do crédito comercial concedido no
desempenho de 38 PME da Jordania, cotadas na Bolsa de Valores de Ama (ASE), para
os anos de 2009 a 2021, nao observaram qualquer relagdo linear entre as variaveis. No
estudo, o desempenho foi medido pelo ROA (EBIT/Total de Ativos) e pelo ROE
(EBIT/Total de Capital Préprio), enquanto o crédito comercial concedido foi mensurado
pelas contas a receber sobre o Total de Ativos. A metodologia de estimagdo utilizada no
estudo foi o Regular Least Squares e, em seguida, recorreram a uma abordagem baseada

em modelos de efeitos fixos.
2.4.2 Crédito comercial recebido e desempenho economico-financeiro

Viarios estudos (Al-Eitan et al., 2023; Kapkiyai & Mugo, 2015; Tang, 2014)
apresentam evidéncias de que o crédito comercial recebido aumenta, de forma linear, o

desempenho das PME. Para além disso, existem outros estudos (Babalola et al., 2013;
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Pham & Pham, 2020) que encontram indicios da mesma relacdo, mas relativamente as

empresas nao financeiras como um todo.

Tang (2014) ndo encontrou evidéncias de uma relacgao significativa entre o crédito
comercial concedido e o desempenho das PME dos Paises Baixos, no entanto concluiu
que existe uma relagdo positiva e significativa entre o crédito comercial recebido e o
desempenho dessas empresas. O autor sugeriu que o crédito comercial recebido, medido
pela propor¢do entre as contas a pagar e o total das dividas, pode proporcionar as PME
maiores oportunidades de investimento e, desse modo, deviam estabelecer uma relagcdo
de longo prazo com os seus fornecedores, de forma a aceder ao crédito comercial de forma

mais facil e rapida.

Da mesma forma, Kapkiyai e Mugo (2015) examinaram o efeito do crédito
comercial recebido no desempenho financeiro de 50 PME da cidade de Eldoret, no
Quénia. A analise foi conduzida através de um modelo de regressao multipla, no qual o
desempenho financeiro foi representado por trés indicadores: liquidez (Ativos
correntes/Passivos correntes); margem de lucro (Resultado bruto/Vendas totais) e ROA
(Resultado liquido/Ativos totais). O estudo concluiu que o crédito comercial recebido
(Contas a pagar/Total de compras) tem um efeito positivo sobre os trés indicadores de
desempenho analisados. Concretamente, os autores explicaram que o crédito comercial
recebido melhora a liquidez das PME, ao permitir o adiamento de pagamentos e, assim,
manter mais capital disponivel para as suas operagdes. Além disso, indicaram que essa
ferramenta contribui para o aumento da margem de lucro, ao reduzir a necessidade de
financiamento bancario e permitir uma gestao mais eficiente do capital circulante, e tem
um impacto positivo no ROA, ao facilitar uma utilizagdo mais eficiente dos ativos

disponiveis.

Apesar de Al-Eitan et al. (2023) ndo terem encontrado uma relagdo significativa
entre o crédito comercial concedido e o desempenho das PME da Jordania, os mesmos
analisaram o impacto do crédito comercial recebido (Contas a pagar/Dividas totais) no
desempenho dessas empresas e concluiram que existe uma relagdo positiva e significativa
entre as variaveis. Desta forma, argumentaram que as PME devem estabelecer relagdes

de longo prazo com os seus fornecedores para manter o crédito comercial.

Na Nigéria, Babalola et al. (2013) realizaram um estudo relativamente ao impacto

da utilizacdo de crédito comercial sobre a rentabilidade de 80 empresas ndo financeiras
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presentes na Bolsa de Valores da Nigéria (NSE) para os anos compreendidos entre 2000
e 2009. Os autores utilizaram o ROA (Resultado Liquido/Total de Ativos), ROI
(EBIT/Total de Investimento), ROCE (EBIT/Capital Investido) e NPM (Resultado
Liquido/Resultado Total) como medidas da rentabilidade, enquanto o crédito comercial
recebido foi apurado usando o valor absoluto do saldo das contas a pagar, como uma
proxy. A metodologia que foi empregue incluiu modelos de regressdo com dados em
painel com efeitos fixos e aleatorios, além do uso de varidveis instrumentais. Os
resultados indicaram que o crédito comercial recebido tem um efeito positivo, mas
moderado, na rentabilidade das empresas, particularmente no ROI e ROCE. Neste
contexto, os autores destacaram o crédito comercial recebido como uma ferramenta
essencial de financiamento para aquelas empresas que se encontram financeiramente
restritas ¢ ndo conseguem gerar fundos internos adequados para suprir as suas

necessidades de fundo de maneio.

Relativamente as grandes empresas do Vietname, Pham e Pham (2020)
encontraram influéncias positivas do crédito comercial recebido, mensurado pela
proporcao entre as contas a pagar ¢ o total do passivo, no desempenho das mesmas,
relagdo esta que vai ao encontro aquela que foi abordada no tépico do crédito comercial
concedido. Estes resultados demonstram que a posi¢do de mercado dominante das
grandes empresas permite-lhes impor condi¢des comerciais vantajosas aos fornecedores,

maximizando os beneficios do crédito comercial.

Por outra perspetiva, hd indicios de que a relagdo entre o crédito comercial
recebido e a rentabilidade pode nao ser linear. Hoang et al. (2019) aponta no seu estudo
focado apenas em PME, e Baker et al. (2020) na sua pesquisa relativa a grandes empresas

ndo financeiras, para a existéncia de uma relagdo ndo linear entre essas variaveis.

Para além da relagdo ja abordada no topico do crédito comercial concedido e
desempenho econdmico-financeiro, Hoang et al. (2019) também concluiram que, para
além do crédito comercial concedido, o crédito comercial recebido, medido pela
propor¢ao entre contas a pagar € ativos totais, tem uma relagdo em forma de U invertido
com a rentabilidade das PME. Isto implica a existéncia de um nivel 6timo de crédito
comercial a receber que estabelece um equilibrio entre custos e beneficios para maximizar
a rentabilidade das empresas. Além disso, este estudo concluiu que o nivel 6timo de
crédito comercial recebido ¢é sensivel as restricoes financeiras das PME. Em concreto,
empresas financeiramente mais restritas apresentaram niveis Otimos mais baixos de
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contas a pagar, refletindo a maior sensibilidade destas empresas aos custos financeiros

adicionais associados ao prolongamento excessivo dos prazos de pagamento.

Baker et al. (2020), apesar das evidéncias encontradas sobre a relagdo nao linear
entre as contas a receber e a rentabilidade, como referido no topico acima, também
analisaram o efeito ndo linear do crédito comercial recebido com a rentabilidade. Os
autores utilizaram a propor¢ao entre contas a pagar e o total de ativos, para medir o crédito
comercial recebido. Tal como para o crédito comercial concedido, os resultados
demonstraram uma relacdo em forma de U invertido entre o crédito comercial recebido e
a rentabilidade das grandes empresas nio financeiras da India, revelando a existéncia um

nivel 6timo de crédito comercial recebido que maximiza a rentabilidade dessas empresas.

O impacto do crédito comercial recebido no desempenho econémico-financeiro
da empresa também produziu resultados negativos, conforme evidenciado em diferentes
estudos. Um estudo sobre PME (Yazdanfar & Ohman, 2016), uma analise abrangente de
empresas nao financeiras (Mahmud et al., 2022) e outras investigagdes sobre empresas
cotadas (Gumbo, 2018; Osman, 2019) apontaram consistentemente para uma associagao

linear negativa entre essas variaveis.

No estudo de Yazdanfar e Ohman (2016), foi avaliado o impacto da utilizagdo do
crédito comercial como fonte de financiamento na rentabilidade de 15.897 PME suecas,
em cinco setores industriais no periodo de 2009 a 2012. Foi utilizada a propor¢ao de
contas a pagar e os ativos totais para representar o crédito comercial recebido e o racio
do EBIT sobre os Ativos Totais para medir a rentabilidade. A metodologia utilizou
analises de regressao multipla (OLS) e regressao em two-stage least squares (2SLS), para
além de modelos de efeitos fixos e aleatorios. Deste modo, os autores concluiram que o
uso de crédito comercial tem uma relacdo significativamente negativa e linear com a
rentabilidade das PME suecas. Isto ¢, PME com niveis mais baixos de contas a pagar
tendem a ser mais rentaveis. O estudo reforca que o uso excessivo de crédito comercial
recebido pode comprometer o desempenho no longo prazo, sugerindo que politicas
financeiras eficientes e maior controlo sobre os custos associados ao crédito comercial

sdo essenciais para a sustentabilidade das PME.

Mahmud et al. (2022), conforme mencionado anteriormente, demonstraram que o
crédito comercial concedido estd negativamente associado ao desempenho das empresas.

Além disso, concluiram que existe uma relagdo negativa e significativa entre o crédito
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comercial recebido e o desempenho das empresas do Bangladesh. Esses resultados
sugerem que, em vez de impulsionar o crescimento, o crédito comercial recebido,
mensurado pela relagdo entre contas a pagar e as vendas totais da empresa, pode
representar um fardo para as empresas, reduzindo a sua rentabilidade. Os autores
argumentaram que as empresas preferem financiamento externo, como divida bancaria,
em vez de crédito comercial recebido. Eles apontam que o custo do financiamento externo
pode ser mais baixo do que o custo do crédito comercial, tornando-o uma op¢ao mais

atraente.

Gumbo (2018) investigou o impacto da utilizacdo do crédito comercial na
rentabilidade de 15 empresas da industria transformadora cotadas na Bolsa de Valores do
Zimbabue durante o periodo de 2009 a 2017. O crédito comercial recebido foi medido
pela propor¢do de contas a pagar em relagdo ao total de ativos das empresas e a
rentabilidade foi mensurada pelo ROA (EBIT/Total de ativos) enquanto a andlise
metodologica baseou-se em dados em painel com o modelo de efeitos aleatdrios. Os
resultados revelaram que o crédito comercial recebido tem um impacto negativo na
rentabilidade das empresas, sugerindo que a dependéncia excessiva de crédito comercial

pode comprometer o desempenho.

Apesar de Osman (2019) ter demonstrado uma relacdo significativa tanto do
crédito comercial concedido como recebido na rentabilidade das empresas em Gana,
apenas verificou uma relacao negativa entre o crédito comercial recebido e a rentabilidade
das empresas. Desta forma, sugeriu que as empresas ganesas da industria transformadora
devem dar menos énfase as contas a pagar e, em vez disso, assegurar um controlo
adequado do crédito recebido dos fornecedores, uma vez que a falta de controlo nesta
area tende a ter um impacto negativo na sua rentabilidade. O autor calculou o crédito

comercial recebido pela proporcdo entre o total de contas a pagar e o custo das vendas.

Entretanto, Pham e Pham (2020) ndo encontraram uma relagdo estatisticamente
significativa entre o crédito comercial recebido e o desempenho econdmico-financeiro
das PME do Vietname. Esse impacto ambiguo pode ser atribuido ao facto de pequenas
empresas, muitas vezes, enfrentarem um poder de negociagdo menos favoravel, o que

limita a sua capacidade de negociar condigdes vantajosas com os fornecedores.

2.4.3 Sintese dos estudos anteriores
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A Tabela 1 apresenta uma sintese dos estudos abordados anteriormente,

detalhando individualmente o autor, ano, pais em analise, metodologia, abordagem do

crédito comercial: concedido (CCC) e/ou recebido (CCR), e os principais resultados do

estudo.

Tabela 1 - Resumo dos estudos anteriores

Autores e Ano Pais Metodologia CCC CCR Principais Resultados
Martinez-Sola  Espanha Regressdao com dados em painel X - Relacdo linear positiva entre o investimento em
etal. (2014) utilizando modelos de FE ¢ IV crédito comercial ¢ a rentabilidade das PME.
A relagdo em forma de U entre o crédito comercial
concedido ¢ o desempenho das empresas ndo ¢
significativa.
Abuhommous  Jordania Regressdo com dados em painel X - O investimento em crédito comercial afeta
(2017) utilizando modelos de FE positivamente e de forma linear a rentabilidade,
especialmente em empresas com maior
volatilidade na procura.
Osman (2019)  Gana Regressdo com dados em painel X X O crédito comercial concedido tem um efeito
utilizando modelos de FE linear positivo e significativo na rentabilidade.
Relativamente ao crédito comercial recebido,
verificou-se uma relagdo linear negativa e
significativa na rentabilidade das empresas.
Dary e James, Estados Regressdo com dados em painel X - O investimento em crédito comercial tem um
Jr. (2019) Unidos utilizando o método dos efeito linear positivo e significativo sobre a
minimos quadrados ordinérios rentabilidade.
agrupados
Pham e Pham Vietname Regressdao com dados em painel X X O crédito comercial concedido tem um impacto
(2020) utilizando o método OLS, FE e linear positivo e significativo no desempenho das
REM grandes empresas. J4 relativamente as PME,
verificou-se uma relagdo linear negativa e
significativa entre as mesmas variaveis.
O crédito comercial recebido demonstra uma
relagdo linear positiva e significativa no
desempenho das grandes empresas. Relativamente
as PME, ndo foi encontrada uma relagdo
estatisticamente significativa entre as mesmas
variaveis.
Lukito e Indonésia Regressao com dados em painel X - De forma linear, o aumento do crédito comercial
Setyawan utilizando modelos de FE e IV concedido melhora a rentabilidade das empresas.
(2024)
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Hoang et al. Asia Regressdao com dados em painel X X O crédito comercial concedido e recebido tem uma
(2019) Oriental e utilizando modelos de FE relagdo ndo linear, em forma de U invertido, com
Pacifico a rentabilidade das PME.
Silva (2024) Unido Regressdo com dados em painel X - Relagdo nao linear, em forma de U invertido, entre
Europeia utilizando modelos de FE e IV o crédito comercial concedido e a rentabilidade das
PME.
Pham e Huynh Vietname Regressdao com dados em painel X - Relagdo ndo linear, em forma de U invertido, entre
(2020) utilizando o modelo FGLS, FE e o investimento em crédito comercial e a
v rentabilidade das empresas nao financeiras.
Nawab (2021)  Paquistdo Regressdo com dados em painel X - Efeito ndo linear, em forma de U invertido, entre o
com a aplicagdo do Common crédito comercial concedido e o desempenho das
Coefficient Model, ¢ o modelo empresas ndo financeiras.
de FE
Detthamrong e Tailadndia Regressdoes com dados em X - Efeito ndo linear, em forma de U invertido, entre o
Chansanam painel utilizando os modelos crédito comercial concedido e o desempenho das
(2023) OLS e GMM empresas ndo financeiras.
Baker et al. India Regressoes com dados em X X Relagdo nao linear, em forma de U invertido, entre
(2020) painel utilizando o método GLS o crédito comercial concedido e recebido ¢ a
rentabilidade das grandes empresas ndo
financeiras.
Mahmud et al. Bangladesh Regressdes com dados em X X O crédito comercial concedido e recebido estd, de
(2022) painel utilizando os modelos forma linear, negativamente associado ao
OLS, FE ¢ RE desempenho das empresas ndo financeiras.
Tang (2014) Paises Regressdao com dados em painel X X A relacdo entre o crédito comercial concedido e o
Baixos utilizando o modelo OLS desempenho das PME ndo ¢ estatisticamente
significativa.
Relacdo positiva e significativa entre o crédito
comercial recebido e o desempenho dessas
empresas.
Al-Eitan et al. Jordania Regressdes com dados em X X A relagdo linear entre o crédito comercial
(2023) painel utilizando modelos como concedido e o desempenho das PME ndo ¢
0 Regular Least Squares e FE significativa.
No entanto, o impacto do crédito comercial
recebido no desempenho dessas empresas ¢
linearmente positivo e significativo.
Kapkiyai e Quénia Modelo de regressdo multipla - X O crédito comercial recebido tem um efeito linear
Mugo (2015) positivo e significativo no desempenho das PME.
Babalola et al. Nigéria Regressdo com dados em painel - X O crédito comercial recebido tem um efeito linear
(2013) utilizando modelos de FE, RE e positivo, mas moderado, no desempenho das
v empresas nao financeiras.
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Yazdanfar e Suécia Regressdoes com dados em - X O crédito comercial recebido tem uma relagdo

Ohman (2016) painel utilizando modelos de significativamente negativa e linear com o
regressdo multipla, 2SLS, FE e desempenho das PME.
RE

Gumbo (2018) Zimbabue  Regressdes com dados em - X De forma linear, o crédito comercial recebido tem
painel utilizando o modelo de um impacto negativo e significativo

RE rentabilidade das empresas.

Fonte: Elaboragdo propria

2.5 Impacto da flexibilidade financeira na relaciao entre o crédito comercial

e 0 desempenho economico-financeiro das PME

Silva (2024), para além de ter encontrado uma relacao em forma de U invertido
entre o crédito comercial concedido e a rentabilidade, como ja abordado na sec¢do 2.4.1,
também analisa, nesse mesmo estudo, se a relagdo entre a extensao de crédito comercial
e a rentabilidade das empresas das PME ¢ influenciada pela flexibilidade financeira. Para
explorar essa relacdo, a autora mediu a flexibilidade financeira baseada nos estudos de
Bafios-Caballero et al. (2016), Byoun (2008) e Faulkender e Wang (2006), estudos estes
também ja abordados no topico da mensuracdo da flexibilidade financeira. Mais
concretamente, mediu o nivel de flexibilidade financeira utilizando uma politica que
engloba duas variaveis: o Indice de caixa mensurado pelo racio (Caixa + Titulos
Negociaveis)/Total de Ativos e a Alavancagem mensurada pela proporgao entre o Total
de Passivos e o Total de Ativos. Sendo assim, a autora classificou como empresas com
maior grau de flexibilidade financeira aquelas que apresentaram Alavancagem abaixo da
mediana e Indice de caixa acima da mediana, ja aquelas que apresentaram Alavancagem
acima da mediana e Indice de caixa abaixo da mediana foram consideradas como
empresas com menor grau de flexibilidade financeira. A autora conclui que a flexibilidade
financeira influencia significativamente a rela¢do entre a extensao de crédito comercial e
a rentabilidade das PME. Isto ¢, a flexibilidade financeira nao influencia diretamente (de
forma positiva ou negativa) a relacdo entre crédito comercial e rentabilidade. Em vez
disso, atua como um moderador que determina o impacto dos desvios em relagdo ao nivel
6timo de crédito comercial concedido que maximiza o desempenho financeiro das
empresas. Neste sentido, o estudo comprova que as PME com menor flexibilidade
financeira sofrem maiores penalizagdes (impacto negativo) no seu desempenho quando
se desviam do nivel 6timo de concessdo de crédito comercial. De forma concreta, estas

empresas possuem altos niveis de alavancagem e baixos niveis de liquidez, o que as torna
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mais vulnerdveis a custos adicionais quando ultrapassam o ponto 6timo de crédito
comercial. Desta forma, estas empresas menos flexiveis financeiramente irdo atrasar os
pagamentos aos seus fornecedores e, portanto, podem perder descontos pelo pagamento
imediato, podendo representar um alto custo de oportunidade, sendo possivel que esse
comportamento afete (novamente) negativamente a rentabilidade dessas PME. Sendo
assim, a falta de recursos financeiros adequados para sustentar um maior nivel de crédito
concedido aumenta os custos financeiros € o risco de incumprimento, impactando
negativamente a rentabilidade. Além disso, tais empresas enfrentam frequentemente
dificuldades de acesso a financiamento externo a custos competitivos, agravando os
impactos negativos. Em contraste, empresas mais flexiveis ndo apresentam um impacto
significativo na sua rentabilidade, mesmo quando se desviam do nivel 6timo de crédito
comercial concedido. De acordo com a autora, isso ocorre porque, normalmente essas
empresas apresentam maior liquidez e menor alavancagem o que lhes permite lidar com
0s custos e riscos associados a esses desvios de forma mais eficiente. Sendo assim, a sua
posi¢do financeira favorece a negociacdo de melhores condi¢des com fornecedores e

clientes, permitindo-lhes mitigar os impactos negativos de desvios no crédito comercial.

Os autores Bafnos-Caballero et al. (2016) focaram-se nas necessidades de fundo
de maneio (NFM), em vez do crédito comercial em concreto, tendo identificado uma
relagdo em forma de U invertido entre o financiamento das necessidades de fundo de
maneio ¢ o desempenho das PME. Para além disso, também analisaram se essa relagdo ¢
influenciada pela flexibilidade financeira das empresas. Com a finalidade de explorar essa
relagdo, os autores mediram a flexibilidade financeira com base em politicas que
englobam baixos niveis de alavancagem e elevados niveis de reservas de caixa, conforme
sugerido por estudos prévios (Byoun, 2008; Faulkender & Wang, 2006).
Especificamente, definiram como financeiramente mais flexiveis as empresas com baixa
alavancagem e elevada liquidez, sendo o oposto utilizado para classificar as menos
flexiveis financeiramente. Os resultados demonstraram que empresas mais flexiveis
podem financiar uma propor¢ao maior das NFM com divida bancéria de curto prazo sem
prejudicar o desempenho, devido ao menor risco de refinanciamento e custos associados.
Em contraste, empresas com menor flexibilidade financeira enfrentam impactos
negativos no desempenho quando aumentam o uso de divida bancaria de curto prazo para
financiar as NFM, devido aos riscos mais elevados de refinanciamento e aos custos

financeiros.
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CAPITULO III — HIPOTESES DE INVESTIGACAO, AMOSTRA E
METODOLOGIA
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3.1 Objetivos e Hipodteses de Investigacio

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar, através de métodos econométricos, o
impacto do crédito comercial concedido e recebido no desempenho econdémico-financeiro
das PME portuguesas da industria transformadora no periodo entre 2010 e 2022.
Adicionalmente, pretende-se perceber a influéncia da flexibilidade financeira na relagao
entre o crédito comercial concedido e recebido € o desempenho econdémico-financeiro

dessas empresas.

Tendo em consideracdo o referido objetivo e a partir da revisdo de literatura

realizada, foram elaboradas as seguintes hipdteses de investigacao:

H1: O crédito comercial esta positivamente relacionado com o desempenho

economico-financeiro das PME.

H1 a) O crédito comercial concedido esta positivamente relacionado com o

desempenho economico-financeiro das PME.

H1 b) O crédito comercial recebido esta positivamente relacionado com o

desempenho econémico-financeiro das PME.

A primeira hipdtese de investigacdo foca-se no impacto do crédito comercial
concedido e recebido no desempenho econdémico-financeiro das PME. Estudos de
diversos autores documentam uma relagcdo linear positiva entre o crédito comercial
concedido (p.e., Martinez-Sola et al., 2014) e/ou crédito comercial recebido (p.e., Al-
Eitan et al., 2023; Kapkiyai & Mugo, 2015; Tang, 2014) e o desempenho econdémico-
financeiro das PME. Com base nesses estudos, propds-se a respetiva hipotese de

investigacao.

H2: A relacao entre o crédito comercial e o desempenho econdomico-financeiro das

PME tem uma forma de U invertido.

H2 a) A relacdo entre o crédito comercial concedido e o desempenho

economico-financeiro das PME tem uma forma de U invertido.

H2 b) A relacio entre o crédito comercial recebido e o desempenho

economico-financeiro das PME tem uma forma de U invertido.

Por outro lado, torna-se também crucial analisar se tal impacto ¢ linear ou nao

linear, assim cria-se a segunda hipdtese de investigacdo. Autores como Hoang et al.
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(2019) e Silva (2024) indicam que a relagcdo entre o crédito comercial concedido e o
desempenho econdmico-financeiro das PME nao ¢ linear, seguindo a forma de um U
invertido. Relativamente ao crédito comercial recebido, Hoang et al. (2019) também
encontram uma relagdo em forma de U invertido com o desempenho econdémico-
financeiro das PME. Sendo assim, estes autores argumentam que ha um nivel 6timo de
crédito comercial concedido e/ou recebido que maximiza o desempenho econdmico-
financeiro das PME. Estas rela¢des nao lineares entre o crédito comercial concedido e/ou
recebido e o desempenho econdomico-financeiro refor¢am a importancia de um equilibrio
entre os beneficios e os custos associados ao crédito comercial, evidenciando que niveis
elevados podem fazer com que o desempenho econdmico-financeiro dessas empresas

diminua.

H3: O impacto do crédito comercial no desempenho econdmico-financeiro é

moderado pelo grau de flexibilidade financeira das PME.

H3 a) Nas PME com maior (menor) flexibilidade financeira espera-se que o
efeito positivo do crédito comercial concedido no desempenho economico-financeiro

seja menos (mais) acentuado.

H3 b) Nas PME com maior (menor) flexibilidade financeira espera-se que o
efeito positivo do crédito comercial recebido no desempenho econémico-financeiro

seja menos (mais) acentuado.

A terceira hipotese de investigacdo centra-se na atuagao da flexibilidade financeira
das PME como um moderador que determina o impacto do crédito comercial concedido
e recebido no desempenho econdémico-financeiro dessas empresas. Esta hipdtese de
partida foi construida com base no estudo de Mateut et al. (2006) que salientam que as
empresas com maior flexibilidade financeira sao menos sensiveis a choques financeiros
e, por conseguinte, dependem em menor grau do crédito comercial como fonte alternativa
de financiamento. Assim, espera-se que nas empresas com menor flexibilidade financeira
o crédito comercial tenha um papel mais determinante no desempenho econdémico-

financeiro, refletindo uma maior sensibilidade a esta forma de financiamento.

Neste estudo, as hipoteses podem ser validadas, validadas parcialmente ou nao
validadas: valida-se parcialmente uma hipdtese se os resultados ndo forem robustos, ou
seja, se os resultados corroboram os argumentos expostos na revisdo de literatura,

utilizando apenas um dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro.
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3.2 Caracterizacio do Objeto de Estudo
3.2.1 PME

A classificagdo de Pequenas e Médias Empresas (PME) baseia-se em critérios
estabelecidos pela Comissdo Europeia®’, nomeadamente o nimero de trabalhadores, o
volume de negocios e o balango total. As micro, pequenas e médias empresas (PME) tém
um papel essencial na economia europeia, sendo responsaveis por dinamizar a cria¢do de
emprego, fomentar o crescimento econémico e garantir a estabilidade social. De acordo

com estas orientagoes:

=  Microempresa: Emprega menos de 10 pessoas € o volume de negocios anual ou
balango total anual ndo excede 2 milhdes de euros;

= Pequena empresa: Emprega menos de 50 pessoas € o volume de negdcios anual ou
balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros;

=  Mcédia empresa: Emprega menos de 250 pessoas e o volume de negdcios anual nao

excede 50 milhdes de euros ou o balango total anual nao excede 43 milhdes de euros.

Na figura 1, € possivel verificar que este tipo de empresas representam cerca de 99,9%
do total das empresas em Portugal entre 2010 e 2022. Este dado refor¢a a importancia
destas empresas no tecido empresarial portugués. Apesar da sua predominancia em
numero, as PME geram entre 53% e 58% do volume de negdcios nacional, o que indica
que, embora numerosas, ainda enfrentam desafios em termos de escala e produtividade.
Além disso, ¢ inegéavel a importancia das PME na empregabilidade, com niveis que
oscilam entre 77% e 80% face ao nimero total de empresas, representando uma
estabilidade que demonstra o seu contributo vital para o mercado de trabalho nacional,

sustentando a sua importancia social € econémica.

3 Os critérios encontram-se no “Guia do utilizador relativo a definigdo de PME” da Comissdo Europeia (2020, p.11).
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Figura I - Evolugdo da representatividade das PME em relagdo ao total de empresas (2010-2022)
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE (2023)

3.2.2 Inddastria Transformadora

A industria transformadora caracteriza-se como o conjunto de atividades que
transformam, por processos quimicos, mecanicos ou outros, matérias-primas
provenientes de outras atividades econdémicas em novos produtos. A modificacio,
renovagao ou reconstru¢do de qualquer bem também ¢ considerada parte integrante dessa

industria (INE, 2007).

Segundo o INE (2023), em 2022, as empresas das industrias transformadoras
representaram 4,8% das empresas em atividade, do setor ndo financeiro em Portugal,
empregaram 16,5% do pessoal ao servico e realizaram 21,2% do Valor Acrescentado
Bruto (VAB). Considerando que mais de 99% do tecido empresarial portugués ¢é

composto por PME, ¢ razoavel assumir que essas empresas dominam também este setor.
3.3 Identificacao da amostra

A amostra analisada neste estudo ¢ composta por empresas do setor da industria
transformadora em Portugal, ativas a data de 31/03/2025, e classificadas entre os codigos
10 e 33 da Classificagao de Atividades Econémicas (CAE), de acordo com a versao CAE-
Rev.3, conforme designado na Tabela do Apéndice I. A recolha dos dados foi realizada
através da base de dados SABI - Bureau van Dijk (disponibilizada pelo Instituto Superior
de Contabilidade e Administragdo do Porto) e do Instituto Nacional de Estatistica (INE),

para o periodo compreendido entre 2010 e 2022.
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Na medida em que nem todas as observagdes sdo revelantes para este estudo, a

pesquisa foi limitada aos seguintes pontos:

= Incluir apenas empresas ativas a data de 31/03/2025;

= As empresas consideradas empregam menos de 250 pessoas € o volume de negocios
anual nao excede 50 milhdes de euros ou o balango total anual ndo ultrapassa os 43
milhdes de euros, de forma a se cumprir com os critérios de classificagdo de PME,

conforme o Decreto-Lei n.o 372/2007, de 6 de novembro.

Com os critérios acima referidos obteve-se uma amostra inicial de 14.274 empresas.
Contudo, apds o processo de filtragem para remover empresas que ndo apresentavam os
dados completos ou com informagdes consideradas andmalas, resultou numa amostra

final de 9.439 PME do setor da industria transformadora em Portugal.

O processo de winsorizagao foi aplicado a todas as variaveis, exceto as variaveis
IDADE e CPIB, para reduzir o impacto dos outliers nos resultados. Os outliers foram
definidos como valores que ultrapassavam os limites de 1,5 vezes a Amplitude
Interquartil (AIQ). Valores abaixo do limite inferior foram substituidos pelo valor
correspondente ao percentil de 5%. Valores acima do limite superior foram substituidos
pelo valor correspondente ao percentil de 95%. Essas substitui¢des ajudaram a controlar
a influéncia de valores extremos, tornando a analise mais robusta e menos sensivel a

outliers.
3.4 Definicao das variaveis

As variaveis utilizadas foram selecionadas com base nos objetivos previamente
definidos para o estudo e nas evidéncias empiricas identificadas na revisdo da literatura.
Esse critério de selecdo assegura a pertinéncia das varidveis para a investigagao,

garantindo que estejam sustentadas por bases tedricas e empiricas robustas.
3.4.1 Variaveis Dependentes

As variaveis dependentes deste estudo sdo compostas por indicadores que medem
o desempenho economico-financeiro das empresas: Rentabilidade do Ativo (ROA) e a

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE).

= Rentabilidade do Ativo (ROA): E um indicador utilizado para aferir a capacidade que

os ativos de uma empresa t€ém de gerar valor (Nunes et al., 2009). O ROA ¢
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particularmente util para avaliar a eficdcia operacional da empresa, sem considerar
como os ativos foram financiados (se por divida ou capital proprio). Para atingir o
objetivo deste estudo, o ROA ¢ calculado pela relagdo entre o EBIT e o total de ativos
da empresa (p.e., Al-Eitan et al., 2023; Martinez-Sola et al., 2014; Pham & Pham,
2020; Silva, 2024; Yazdanfar & Ohman, 2016).

EBIT

ROA = Total de Ativos

= Rentabilidade do Capital Préprio (ROE): Reflete a capacidade da empresa remunerar

os capitais investidos pelos seus acionistas (Kamar, 2017). Apesar disso, este
indicador também fornece insights sobre a eficiéncia da empresa em usar o seu capital
proprio para financiar as suas operagdes e crescimento. Além disso, na medida em
que considera o resultado obtido apds o pagamento de juros, o ROE torna-se um racio
que ¢ influenciado pela estrutura de financiamento da empresa (Damodaran, 2012).
Em concreto, o ROE ¢ calculado pela relagcdo entre o resultado liquido e o capital

proprio da empresa (p.e., Silva, 2024).

Resultado Liquido

ROE =
Capital Préprio

3.4.2 Variaveis Independentes Explicativas

As principais variaveis explicativas do estudo sdo o crédito comercial concedido
(CCC) e o crédito comercial recebido (CCR), os quais sdo obtidos, respetivamente,

através das contas a receber e das contas a pagar.

= Crédito comercial concedido (CCC): E definido pelos valores que uma empresa tem

o direito de cobrar aos seus clientes, por meio das contas a receber (Raheman & Nasr,
2007). De acordo com Petersen e Rajan (1997) o "valor do crédito comercial
concedido pela empresa aos seus clientes aparecerd como contas a receber no balango
da empresa" (p. 41). Neste estudo, para alcancar os objetivos propostos, o CCC ¢
mensurado pelo investimento em crédito comercial, representado pela proporgao

entre as contas a receber e o total de ativos (p.e., Martinez-Sola et al., 2014).

Contas a receber
Total de Ativos

ccc =
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Crédito comercial recebido (CCR): Corresponde aos valores devidos pela empresa
aos seus credores ou fornecedores, por meio das contas a pagar (Raheman & Nasr,
2007). De acordo com Petersen ¢ Rajan (1997) o "valor do crédito comercial
concedido pelos fornecedores a empresa aparecerd como contas a pagar no balango
da empresa" (p. 41). Para atingir os objetivos do estudo, o CCR ¢ medido pela razao

entre as contas a pagar ¢ o total de passivos (p.e., Pham & Pham, 2020).

Contas a Pagar

CCR = Total de Passivos

3.4.3 Variaveis Independentes de Controlo

Relativamente as variaveis independentes de controlo, serdo consideradas a

dimensao (DIM), o endividamento (ENDIV), a idade (IDADE), a taxa de crescimento
das vendas (CVENDAS) e a taxa de crescimento do PIB real (CPIB).

Dimensio (DIM): E uma variavel que mede a dimens3o da empresa com base no total

de ativos. Contudo, utiliza-se o logaritmo natural do total de ativos da empresa pois
tem a vantagem de reduzir a possibilidade de homocedasticidade e atenuar os valores
extremos (Garcia-Kuhnert et al., 2014). Esta variavel ¢ frequentemente usada nos
estudos abordados anteriormente (p.e., Al-Eitan et al., 2023; Hoang et al., 2019;
Martinez-Sola et al., 2014; Pham & Pham, 2020; Silva, 2024) para controlar o impacto

significativo que a dimensdo da empresa possa ter na formacao do seu desempenho.
DIM = In(Total de Ativos)

Endividamento (ENDIV): Mensurado pelo total do passivo utilizado na empresa de

forma a satisfazer as suas obrigagdes, dividido pelos ativos totais investidos na
empresa (p.e., Silva, 2024). Este racio mede o nivel de utilizacdo de capitais alheios

pela empresa no financiamento das suas atividades.

Total de Passivos
Total de Ativos

ENDIV =

Idade (IDADE): E um determinante importante do desempenho, pois serve como um

indicador da experiéncia acumulada e da capacidade de gestdo empresarial (Baker et
al., 2020). Esta variavel ¢ representada pelo logaritmo natural do nimero de anos

desde a constitui¢io da empresa (p.e., Yazdanfar & Ohman, 2016).
IDADE = In(Ano atual — Ano de Constituicio)
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= Crescimento das Vendas (CVENDAS): Corresponde ao montante que uma empresa

obtém com as vendas atuais, em comparagdao com as vendas do periodo anterior. Deste
modo, torna-se um indicador estratégico utilizado pelos executivos e pelo conselho
de administracdo para formular estratégias e influenciar positivamente os fluxos de
caixa das suas empresas (Osman, 2019). Esta varidvel ¢ medida pela variacdo das
vendas entre dois anos consecutivos (p.e., Hoang et al., 2019; Martinez-Sola et al.,

2014; Pham & Pham, 2020; Silva, 2024).

Total de Vendas(ano atual) — Total de Vendas (ano anterior)
CVENDAS =

Total de Vendas (ano anterior)

= Crescimento do PIB real (CPIB): Na medida em que as boas condi¢gdes econdmicas

do pais tendem a refletir-se na rentabilidade das empresas e que o crédito comercial
depende de fatores macroeconémicos, foram introduzidos controlos para a evolugo
do ciclo econdmico, utilizando a variavel CPIB, que mede o crescimento anual do
Produto Interno Bruto real (Al-Eitan et al., 2023; Hoang et al., 2019; Martinez-Sola
et al., 2014; Pham & Pham, 2020; Silva, 2024).

CPIB = Crescimento anual do PIB real
3.5 Metodologia Econométrica

Para testar as hipdteses mencionadas anteriormente, utilizou-se uma metodologia
de regressdo com dados em painel. Esta ¢ uma abordagem estatistica utilizada para
analisar dados que possuem duas dimensdes: uma temporal (observacdes ao longo do
tempo) e uma transversal (individuos). Sendo assim, esta metodologia permite identificar

variagdes especificas e mudangas temporais (Baltagi, 2005).

De acordo com Baltagi (2005), as vantagens da utilizagdo da metodologia de dados
em painel incluem o controlo da heterogeneidade nio observavel®, disponibilizagio de

dados mais detalhados, reducio da colinearidade’ entre variaveis, o aumento dos graus

% Heterogeneidade ndo observavel refere-se a correlagdo entre as varidveis que estdo no modelo (varidveis observaveis)
e outras variaveis relevantes que nao estdo incluidas no modelo (variaveis ndo observaveis). Por outras palavras, se
algumas caracteristicas forem omitidas no modelo e tiverem um efeito direto nas variaveis explicativas, é possivel que
essas varidveis estejam correlacionadas com erros e, portanto, os coeficientes de regressao serfo medidas tendenciosas.
Este problema ¢ frequente em analises transversais (Wooldridge J. M., 2002).

7 De acordo Brooks (2008), os termos Colinearidade (Multicolinearidade) sdo utilizados para indicar a existéncia forte
de correlagdo entre duas (ou mais) variaveis independentes num modelo de regressdo, que pode levar a resultados
ambiguos quando se tenta explicar a variavel dependente. Em termos estatisticos, um modelo de regressao multipla
onde ha alta multicolinearidade tornara mais dificil estimar a relagdo entre cada uma das variaveis independentes e a
variavel dependente. Pequenas alteragdes nos dados utilizados ou na estrutura da equagao do modelo podem produzir
alteracdes grandes e erraticas nos coeficientes estimados sobre as varidveis independentes.
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de liberdade e a melhoria na eficiéncia das estimativas. No entanto, como Wooldridge
(2002) indica, ¢ necessario proceder a testes econométricos de forma a identificar a
abordagem correta a utilizar com a amostra recolhida e as suas caracteristicas. Assim, as
técnicas de regressao utilizadas para aplicar a metodologia de dados em painel incluiram
o modelo Pooled OLS (Método dos Minimos Quadrados), o modelo de Efeitos Fixos (FE)
e o modelo de Efeitos Aleatorios (RE). A selecdo da técnica de regressao mais adequada
foi feita através dos diferentes modelos, utilizando diversos testes de hipoteses e
considerando um grau de significancia de 5%. Isto ¢, qualquer decisdo sobre qual o
modelo a utilizar foi baseada na probabilidade de cometer um erro de até 5% ao rejeitar
ou aceitar as hipdteses testadas. Essa andlise foi realizada utilizando o software

econométrico RStudio.

Numa fase inicial da analise testou-se o modelo Pooled OLS, considerado o
modelo mais simples, uma vez que ignora a estrutura geral dos dados em painel, tratando
as observagoes de cada individuo como ndo correlacionadas entre si. Este modelo assume
que os erros tém varidncia constante entre individuos e ao longo do tempo, isto &,
homocedastecidade, no entanto, na auséncia de tal condi¢do, pode resultar num modelo
enviesado e inconsistente devido a heterogeneidade ndo observavel (Wooldridge J. M.,

2002).

Seguidamente, procedeu-se a estimag¢ao do modelo de Efeitos Fixos (FE), uma
vez que se trata de um modelo mais completo que o Pooled OLS, nomeadamente por
considerar alteragcdes ao longo do tempo das varidveis explicativas, o que o torna mais
adequado em contextos onde possa existir correlagdo entre elas (Wooldridge J. M., 2002).
Este modelo também considera que os efeitos individuais ndo observados sdao tratados
como fixos (Hsiao, 2007). Além disso, o modelo FE permite controlar todas as
caracteristicas individuais especificas das empresas (Yazdanfar & Ohman, 2017). Em
concreto, este modelo ¢ recomendado em situagdes onde existe a possibilidade de omissao
de variaveis explicativas importantes, contribuindo para estimativas mais consistentes e
fiaveis dos parametros. Posto isto, para a defini¢do da especificagdo adequada do modelo,
realizou-se testes F para Efeitos Fixos. Inicialmente, foi testada a existéncia de efeitos
fixos ao nivel das empresas, e os resultados do teste F revelaram que havia diferencas
significativas entre as empresas, o que justificava a necessidade de controlar essas
heterogeneidades individuais no modelo. De seguida, realizou-se o teste F para avaliar a

necessidade de efeitos fixos ao nivel de tempo. Os resultados indicaram que existiam
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diferencas estatisticamente significativas entre os anos, o que justificava a inclusdo de
efeitos fixos no tempo para captar eventuais choques ou tendéncias comuns a todos os
agentes em determinados periodos. Por fim, a combinacdo de ambos os efeitos foi
igualmente testada, tendo os resultados validado a inclusdo simultanea de efeitos fixos
para empresas € para o tempo. Assim, optou-se por uma especificacdo com efeitos fixos
bidimensionais (empresa e tempo), que permite controlar tanto pelas caracteristicas
inobservaveis especificas de cada empresa como pelos choques comuns a todos os

agentes em determinados periodos.

Posteriormente, testou-se o modelo de Efeitos Aleatorios (RE) que se revela mais
apropriado quando ndo existe correlacdo entre as varidveis explicativas incluidas no
modelo (observaveis) e outras variaveis relevantes que nao foram integradas na analise
(ndo observaveis). Esta abordagem assume que o termo constante nao esta relacionado
com as variaveis explicativas, o que implica que o modelo s6 deve ser utilizado quando

se considera que todas as variaveis relevantes foram incluidas (Wooldridge J. M., 2002).

Ap6s a estimacao das regressoes para os trés modelos, realizaram-se alguns testes
com o objetivo de encontrar aquele que apresente melhor adequagdo para a analise das

variaveis em estudo. Deste modo, serdo apresentados os testes realizados:

Inicialmente realizou-se o teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan para
determinar se ¢ mais apropriado usar um modelo de dados em painel ou um Modelo
Pooled OLS. Se o teste rejeitar a hipotese nula, isso significa que os efeitos especificos
do painel sdo estatisticamente significativos. Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada,

deve-se optar pelo modelo OLS.

Hy: Ndo ha efeitos especificos relacionados aos dados em painel (o modelo Pooled OLS

¢ adequado).
H;i: Os efeitos do painel sao significativos, deve ser usado um modelo de dados em painel.

Os testes de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan para as duas variaveis dependentes
ROA e ROE apresentaram um p-value inferior a 5%, o que leva a rejeicdo da hipotese
nula. Dado que os modelos de dados em painel controlam melhor a heterogeneidade nao
observada, exploram tanto a dimensao temporal como as diferengas entre as empresas, €
produzem estimativas mais precisas, conclui-se que esta abordagem ¢ mais adequada para

a analise.
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Posteriormente, realizou-se o Teste F, que permite comparar o modelo Pooled
OLS com o modelo de Efeitos Fixos, determinando se é necessario considerar as
diferencas especificas de cada individuo no modelo ou nao (hipotese nula). Se a hipotese
nula for rejeitada, deve-se optar pelo modelo de Efeitos Fixos, caso contrario opta-se pelo

modelo OLS.
Hy: a; = 0 (Modelo Pooled OLS)
Hy: a; # 0 (Modelo Efeitos Fixos)

Deste teste, resultou um p-value inferior a 5% para as variaveis dependentes ROA e ROE,
rejeitando-se a hipdtese nula. Portanto, conclui-se que existem efeitos especificos dos
individuos que podem influenciar as estimativas, indicando que modelo de Efeitos Fixos

¢ o mais adequado.

Seguidamente, foi aplicado o Teste de Hausman para decidir entre o modelo de
Efeitos Aleatorios e o modelo de Efeitos Fixos. Este teste verifica se ha uma correlacao
entre os efeitos individuais (ou seja, as caracteristicas especificas de cada individuo) e as
variaveis explicativas do modelo. Deve-se optar pelo modelo com efeitos aleatorios caso
a hipotese nula ndo seja rejeitada. Por outro lado, se a hipdtese nula for rejeitada, deve-se

optar por um modelo com apenas Efeitos Fixos.

Hy: Ndo ha correlagdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas (Modelo

com Efeitos Aleatorios).

H,: Existe correlagdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas (Modelo com

Efeitos Fixos).

O teste de Hausman resultou num p-value inferior a 5%, levando a rejeicdo do modelo de

Efeitos Aleatorios e a escolha do modelo de Efeitos Eixos.

Na sequéncia, procedeu-se a validagdo do modelo através de alguns pressupostos
relativamente aos residuos da regressdao. Deste modo, foi utilizado o Teste de
heterocedasticidade Breusch Pagan. A hipotese nula do teste de Breusch Pagan assume
que os residuos sao homocedasticos (ou seja, t€ém variancia constante). Se o teste rejeitar

a hipdtese nula, isso sugere que ha heterocedasticidade nos residuos.
Hy: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade).

Hi: A variancia dos residuos ndo é constante (Heterocedasticidade).
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Neste teste rejeita-se a hipdtese nula para as variaveis ROA e ROE indicando assim que

ha heterocedasticidade nos residuos, ou seja, a variancia dos residuos nao ¢ constante.

Para testar a independéncia dos residuos, utilizou-se os testes Lagrange Multiplier
de Breusch Pagan, Pasaran CD e Breusch Godfrey/Wooldridge. Quando se ajusta um
modelo de regressao ¢ importante verificar se os residuos sdo independentes entre si. Isso
significa que o erro numa observacdo ndo deve estar relacionado com o erro noutra
observagdo. Se os residuos ndo forem independentes, isso pode indicar problemas no
modelo. Assim, o teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan analisa se os residuos sao
independentes entre diferentes individuos ou unidades no conjunto de dados. J& o teste
Pasaran CD avalia se os residuos das diferentes empresas estdo correlacionados entre si
no mesmo ponto no tempo. O teste de Breusch Godfrey/Wooldridge analisa se os residuos

sao independentes ao longo do tempo em séries temporais.
Hy: Nao existe correlagdo nos residuos, independéncia dos residuos.
H,: Existe correlagdo significativa nos residuos.

Os testes Multiplier de Breusch Pagan, Breusch Godfrey/Wooldridge ¢ Pasaran CD
mostraram um p-value inferior a 5%, rejeitando-se a hipotese nula para ambas as varidveis
dependentes (ROA e ROE). Em concreto, no teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge
incluindo duas desfasagens os valores mostraram-se iguais rejeitando Ho, comprovando

que existe correlagdo significativa nos residuos, sendo dependentes entre si.

Na medida em que ndo se cumprem os pressupostos de homocedasticidade e
auséncia de autocorrelagdo dos residuos, € necessario recorrer a métodos de estimagao
robustos. Para ultrapassar estes problemas, utilizou-se o método de Arellano (1987), que
incorpora uma matriz robusta das variancias e covariancias, também designada por matriz

robusta de heterocedasticidade e autocorrelagao (HAC).

Como forma de ultrapassar os problemas de heterocedasticidade e da
autocorrelacdo, também se decidiu testar o método de estimagdo pelo Método dos
Momentos Generalizados (GMM - Generalized Method of Moments). O GMM ¢ uma
técnica de estimagdo usada quando os pressupostos do método tradicional dos Minimos
Quadrados Ordinarios (OLS) nao sdao atendidos. O GMM pode ser util para lidar com
problemas como a endogeneidade das variaveis, que ocorre quando uma ou mais variaveis

explicativas estdo correlacionadas com o erro do modelo. A versdo do GMM aqui
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utilizada foi desenvolvida por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998). Posto
isto, utilizou-se o Teste Sargan/Hansen para analisar a validade dos instrumentos
utilizados no modelo. Se o teste de Sargan ndo rejeitar a hipotese nula, isso sugere que os
instrumentos sdo apropriados e que o modelo GMM esta bem especificado. Se a hipdtese
nula for rejeitada, isso sugere que ha problemas com a validade dos instrumentos e pode

ser necessario reconsiderar a escolha dos instrumentos no modelo.
Hy: Os instrumentos sdo vdlidos.
H,: Os instrumentos ndo sdo validos.

Este teste apresentou um p-value < 5% para ambas as variaveis dependentes, mostrando

assim que os instrumentos nao sao validos.

Ainda relativamente ao modelo GMM procedeu-se ao uso do teste de
autocorrelacao dos residuos que analisa se hd autocorrelacao nos residuos, o que poderia
violar o pressuposto de independéncia dos erros. Se o teste de autocorrelagao dos residuos
nao rejeitar a hipotese nula, isso sugere que os residuos sao independentes e o modelo
esta bem especificado. No entanto, se a hipotese nula for rejeitada, isso sugere a presenca
de autocorrelacdo, indicando que o modelo pode precisar de ser ajustado para capturar

melhor as dinamicas temporais dos dados.
Hy: Ndo ha autocorrelagdo nos residuos.
H;: Existe autocorrelagdo nos residuos.

O teste da autocorrelagdo dos residuos, de primeira e segunda ordem, apresenta
igualmente um p-value inferior a 5%, rejeitando-se a hipotese nula para ambas as

variaveis dependentes, demonstrando que existe autocorrelacao nos residuos.

Em ultimo lugar, recorreu-se ao teste de Wald para avaliar a significancia
estatistica das varidveis explicativas no modelo. Se o teste Wald rejeitar a hipdtese nula,
isso sugere que o modelo ¢ melhor ajustado com as variaveis explicativas incluidas, pois
pelo menos uma delas ¢ estatisticamente significativa. Se a hipdtese nula nao for rejeitada,
isso sugere que as varidveis explicativas podem nao estar a contribuir significativamente

para o modelo, e pode ser necessario reconsiderar a inclusdo dessas variaveis.
: Todos os coeficientes das variaveis explicativas sdo iguais a zero.
Hy: Tod tes d licat

H;: Pelo menos um coeficiente das variaveis explicativas é diferente de zero.
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Neste ultimo teste verificou-se um p-value inferior a 5% para as variaveis ROA e ROE,
ou seja, pelo menos um coeficiente das varidveis explicativas ¢ diferente de zero. Isso
sugere que pelo menos uma das varidveis independentes contribui significativamente para

explicar o comportamento da varidvel dependente no modelo.

Apoés a realizagdo dos testes, observou-se que o desempenho do GMM nao
atendeu as expectativas para este caso especifico. Dessa forma, apesar do seu potencial
teorico, 0 GMM ndo foi adotado para o desenvolvimento final deste estudo, optando-se

por uma solucao mais robusta e adequada ao conjunto de dados disponivel.

Posto isto, este estudo adota um modelo de dados em painel com Efeitos Fixos
para os individuos e para o tempo, que incorpora uma matriz robusta das variancias e

covariancias, sendo representado pelas seguintes equagodes de regressao:

1. ROA;, = By + B,CCC;y + B,DIM; + B3ENDIV; . + B,IDADE;, + BsCVENDAS;  +
PsCPIB; ¢ + a; + A + &;¢

2. ROE;; = By + p1CCC;y + B,DIM;  + B3ENDIV; s + B, IDADE;, + BsCVENDAS; ; +
PsCPIB; s + a; + Ay + &;¢

3. ROA;; = By + p1CCR; + B,DIM; + B3ENDIV; ; + B, IDADE; ; + fsCVENDAS; , +
PsCPIB; ¢ + a; + A + &;¢

4. ROE;; = By + B1CCR;¢ + P, DIM; + B3ENDIV;, + B, IDADE;, + BsCVENDAS; ; +
PsCPIB; ¢ + a; + A + &;¢

Onde:

Bo — Intercegdo da equacao;

P41, ---, B¢ — Coeficiente de regressao;

i — Empresa = 1,...,9439;

t — Ano =2010,...,2022;

a; — Termo que mede a especificidade de cada empresa;

A — Termo que mede a especificidade de cada momento de tempo;
& ¢ — Termo de erro.

Numerosas relagdes observadas no contexto empirico ndo apresentam um

comportamento linear. Assim, o modelo em forma de U invertido, ou modelo quadratico,
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revela-se adequado para captar relacdes mais complexas, caracterizadas por um efeito
crescente de uma variavel at¢ um ponto de inflexdo, seguido de uma diminuicao
subsequente do seu impacto. Neste estudo, optou-se por aplicar um modelo quadratico,
considerando tratar-se de uma ferramenta analitica robusta que oferece diversas
vantagens, como referido por Wooldridge (2016). Deste modo, o autor enuncia que este
tipo de modelo permite captar relacoes ndo lineares, frequentemente observadas em
contextos empiricos, identificar pontos 6timos (méximos) na relagdo entre variaveis, €
detetar a existéncia de retornos decrescentes que podem ser criticos para tomada de
decisdo. Além disso, possibilita testar hipoteses mais sofisticadas e obter previsdes mais
precisas, evitando, assim, interpretagdes potencialmente incorretas associadas ao uso de

modelos lineares excessivamente simplistas.

Tal como nos modelos lineares, para os modelos quadraticos foram realizados todos
os testes com o objetivo de encontrar o modelo que apresente melhor adequagao. Os testes
Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan, F ¢ Hausman indicaram que se deve optar pela
escolha de um modelo de efeitos fixos com dados em painel. Verificou-se a presenga de
heterocedasticidade e autocorrelagao nos residuos, confirmada pelos testes de Lagrange
Multiplier de Breusch Pagan, Pasaran CD e Breusch Godfrey/Wooldridge. Para
ultrapassar os problemas de homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo, utilizou-se
o método de Arellano (1987), que incorpora uma matriz robusta das varidncias e
covariancias. Adicionalmente, testou-se o método GMM de Arellano e Bond (1991) e
Blundell e Bond (1998), no entanto o teste de Sargan e os testes de autocorrelacao
indicaram problemas com os instrumentos e autocorrelagdo nos residuos, inviabilizando

a sua utilizagdo.

Neste contexto, tal como para a relagdo linear, este estudo adota um modelo de
dados em painel com Efeitos Fixos para os individuos e para o tempo, que incorpora uma
matriz robusta das variancias e covariancias, para o estudo da relacao nao linear, sendo o

modelo representado pelas seguintes equacdes de regressao:

5. ROA;; = By + B1CCCi + B,CCCE + B3 DIM; . + BLENDIV; . + BsIDADE;, +
PsCVENDAS;, + ;CPIB;, + a; + A, + &,

6. ROE;, = By + p1CCC;¢ + ﬁZCCCft + B3DIM;; + B,ENDIV;, + BsIDADE; ; +
B6CVENDASi't + ﬁ7CPIBi't + a; + At + gi,t
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7. ROA;; = By + p1CCR; + BZCCth + B3DIM; ¢ + B,ENDIV;, + BsIDADE; , +
PsCVENDAS; . + B,CPIB; + a; + A, + &

8. ROE;; = By + p,CCR; + BZCCth + B3DIM;, + B,ENDIV;, + fsIDADE;, +
PsCVENDAS; . + B,CPIB; + a; + A, + &

Onde:

Bo — Intercegdo da equacao;

B, ---, B7 — Coeficiente de regressao;

i — Empresa =1,...,9439;

t — Ano =2010,...,2022;

a; — Termo que mede a especificidade de cada empresa;

A — Termo que mede a especificidade de cada momento de tempo;

;¢ — Termo de erro.
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CAPITULO IV —ESTUDO EMPIRICO: ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS OBTIDOS

54



4.1 [Estatisticas Descritivas

As variaveis selecionadas para a andlise do efeito do crédito comercial no
desempenho econdémico-financeiro das PME portuguesas pertencentes a industria
transformadora no periodo entre 2010 e 2022, originaram as seguintes estatisticas

descritivas referentes a média, mediana, maximos, minimos e desvio padrao.

Tabela 2 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Obs. Minimo Mediana Média Maximo Desvio
Padrao
ROA 122707 -0,1209  0,0338 0,0393 0,1862 0,0715
ROE 122707  -0,375 0,0552 0,0714 0,4677 0,1869
CCC 122707 0,0002  0,3063 0,3313  0,8567 0,1869
CCR 122707 0,0011 0,4234 0,449  0,9997 0,2368
DIM 122707 10 677 2419 56478 4832,298
(Milhares de €)®
ENDIV 122707  0,0033 0,6283  0,6214 11,2939 0,2487
IDADE (Anos)’ 122707 2 21 24,09 307 15,1838
CVENDAS 122707 -0,4825  0,0396 0,0588 0,5818 0,2233
CPIB 122707  -0,085 0,02 0,0105 0,064 0,0377

Nota: As variaveis utilizadas nesta analise sdo as seguintes. Rentabilidade do Ativo: ROA = EBIT/Total de Ativos.
Rentabilidade do Capital Proprio: ROE = Resultado Liquido/Capital Proprio. Crédito comercial concedido: CCC =
Contas a receber (Clientes + Adiantamento a fornecedores + Outros créditos correntes)/Total de Ativos. Crédito
comercial recebido: CCR = Contas a pagar (Fornecedores + Adiantamentos de clientes + Estado e outros entes ptiblicos
+ Outras contas a pagar correntes)/Total de Passivos. Dimensao: DIM = Total de Ativos. Endividamento: ENDIV =
Total de Passivos/Total de Ativos. Idade: IDADE = Numero de anos desde a constitui¢do da empresa. CVENDAS
refere-se ao crescimento anual das Vendas. CPIB indica o crescimento anual do PIB real em Portugal. Fonte:

Elaboragdo propria com base nos resultados do RStudio.
Como se pode observar através das estatisticas apresentadas na Tabela 2, o valor
do ROA ¢ de, em média, 3,93% enquanto o ROE apresenta um valor, em média, mais

elevado, ou seja, 7,14%, sendo que também apresenta maior desvio padrio

comparativamente com o ROA. Além disso, ambas as varidveis dependentes apresentam

8 A DIM foi calculada em logaritmo, mas é apresentada, para facilitar a leitura, em milhares de euros.
® A IDADE foi calculada em logaritmo, mas é apresentada, para facilitar a leitura, em anos.
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valores minimos negativos, o que indica a existéncia de empresas com resultados

econdmicos negativos'’.

Relativamente ao CCC, as PME portuguesas do setor da industria transformadora
investem, em média, cerca de 33,13% dos ativos totais em contas a receber. Ja o CCR,
com uma média de 44,9%, indica que quase metade do passivo destas empresas esta
associado a contas a pagar, evidenciando uma forte utilizagdo do crédito comercial como
fonte de financiamento de curto prazo. Deste modo, no que diz respeito a estas variaveis
independentes, observa-se que o CCR apresenta uma média superior ao CCC, o que
sugere que as PME dependem, em maior grau, do crédito comercial recebido dos
fornecedores do que daquele que concedem aos clientes. A mediana e o desvio padrdo

superiores do CCR face ao CCC refor¢am esta tendéncia.

No que concerne as variaveis de controlo, em concreto, a Dimensdo apresenta uma
clara assimetria positiva, com uma média (2419 mil euros) significativamente superior a
mediana (677 mil euros), o que revela uma distribui¢cdo heterogénea entre as PME
analisadas. Relativamente ao Endividamento, as empresas alvo desta analise, em média,
financiam-se em cerca de 62,14% com capitais alheios, demonstrando que tém um
elevado nivel de endividamento. Em termos de Idade, os dados sugerem que, apesar de
se tratar de PME, muitas empresas do setor da industria transformadora ja apresentam um
percurso relativamente consolidado. Observa-se ainda que a varidvel CVENDAS revela
uma média de 5,88% apontando para um crescimento positivo médio nas vendas.
Relativamente ao CPIB, com média de 1,05% e mediana de 2%, este indicador
macroecondmico reflete um ambiente econdmico ligeiramente positivo no periodo
analisado, o que pode ter contribuido, ainda que modestamente, para os resultados

empresariais.
4.2 Analise das Correlacoes

Na Tabela 3 ¢ exposta a matriz de correlacdo de Pearson e a respetiva

significancia estatistica, para as variaveis que serdo utilizadas na analise empirica.

19No conjunto da amostra, identificaram-se 6.459 empresas com resultado liquido negativo e 1.653 com capital proprio
negativo em pelo menos um ano do periodo analisado, refletindo as situagdes econdémicas adversas em parte das
empresas estudadas.
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Tabela 3 - Matriz de Correlagdo de Pearson

Variaveis ROA ROE CCC CCR DIM ENDIV IDADE CVENDAS CPIB

ROA 1

ROE 0,558%** 1

CcCcC 0,0675%**  0,068%** 1

CCR 0,2026%**  0,1095%**  0,2408*** 1

DIM 0,1142%** 0,0069*  -0,0899%**  0,1116%** 1

ENDIV -0,3094%%%  0,0156%**  0,1046%**  -0,2688%**  .0,1739%** 1

IDADE -0,0638%%%  _0,1218%%%  _0,085%k*  0,0193%x  0313%*x  _0,2076%** 1

CVENDAS  0J3144%%%  02419%%x  0,041***  0,0701%%*  0,0527*%*  0,0192%%*  .0,0602%** 1
CPIB 0,0008**%  0,0701%*%*  -0,0186%**  0,021***  0,0337*%*  -0,0456%**  0,1093%** 02197+ 1

Fonte: Elaboragdo prépria com base nos resultados do RStudio. A simbologia ***, ** e * indica a significincia
estatistica ao nivel de 0,1%, 1% e 5%, respetivamente.

Pode-se observar que todas as varidveis sdo estatisticamente significativas e
apresentam correlagdes diferentes de zero, o que sugere que existe uma relagdo linear
entre elas. Em geral, os coeficientes de correlagdo sdo baixos e moderados, destacando-
se a variavel ROA que, de acordo com o esperado, apresenta a correlacdo mais elevada
com a variavel ROE, com um coeficiente de 0,558, uma vez que ambas representam

indicadores complementares de desempenho.
4.2.1 Analise da multicolinearidade

Para testar a possibilidade de multicolinearidade, que ocorre quando duas ou mais
variaveis independentes estdo altamente correlacionadas, a presente dissertacao recorreu
a medida estatistica Variance Inflation Factor (VIF). Autores como Hair et al. (1995),

referem que um VIF superior a 10 para dados padronizados, regra geral, indica a
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existéncia de problemas de multicolinearidade, ou seja, existéncia de variaveis
independentes que expliquem a mesma relacdo com a variavel a ser explicada.

Idealmente, considera-se que o VIF apresente um valor inferior a 3.

Posto isto, a tabela abaixo (Tabela 4) apresenta os resultadas da andlise a

multicolinearidade nos modelos de regressao linear:

Tabela 4 - Resultados do diagnostico individual de multicolinearidade

Diagnostico de Multicolinearidade- Modelos com CCC
CcccC DIM ENDIV IDADE CVENDAS CPIB
VIF  1,0206  1,1354 1,0677 1,1644 1,0676 1,0691

Diagnostico de Multicolinearidade- Modelos com CCR
CCR DIM ENDIV IDADE CVENDAS CPIB
VIF  1,0924 11,1381 1,1393 1,166 1,0707 1,0688

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados do RStudio.

E possivel observar que ndo existe multicolinearidade entre as variaveis
independentes, dado que se cumprem os limiares estabelecidos pelos autores acima

mencionados.
4.3 Analise dos Resultados Empiricos

O principal objetivo deste estudo ¢ analisar o impacto do crédito comercial
concedido e recebido no desempenho econémico-financeiro das PME portuguesas da
industria transformadora no periodo entre 2010 e 2022. Adicionalmente, pretende-se
perceber a influéncia da flexibilidade financeira na relacdo entre o crédito comercial
concedido e recebido e o desempenho econdémico-financeiro dessas empresas. Para
atingir esse objetivo, foram utilizados modelos econométricos, bem como testes de
hipbteses, e determinou-se que o modelo de dados em painel com efeitos fixos de
empresas e de tempo seria o mais adequado para a analise das hipdteses de investigacao.
Sendo assim, foram utilizadas as equagdes de regressao lineares e ndo lineares descritas
na seccdo 3.5, tanto para o crédito comercial concedido como para o crédito comercial

recebido.
4.3.1 Relacao linear entre Crédito comercial e Desempenho Econémico-Financeiro

As relacdes lineares entre o crédito comercial, tanto concedido como recebido, e

o desempenho econdémico-financeiro das PME tém sido evidenciadas por um vasto corpo
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de literatura. Assim, e a fim de testar as alineas da hipotese de investigagdo n.° 1,
procedeu-se a andlise detalhada das variagdes observadas entre as empresas € ao longo
do tempo.

Tabela 5 - Relagdo linear entre o Crédito Comercial Concedido e Recebido e o Desempenho Economico-

Financeiro. Resultados da andlise de Regressdo utilizando o modelo de Efeitos Fixos para empresas e
tempo

CCC CCR

Variavel Dependente ROA ROE ROA ROE
Método Efeitos Fixos (FE) Efeitos Fixos (FE)
Modelo 1 2 3 4
CcccC 0,0418***  (,075%**

(17,444) (11,5894)
CCR 0,0225%#*  (0,0772%**

(13,783) (17,6771)

DIM 0,0096***  0,0142***  0,0087***  0,0142%***

(11,296) (6,2337) (10,35) (6,3332)
ENDIV -0,1421%**  -0,0469***  -0,134***  -0,0206**

(-63,497) (-6,4595) (-58.,5) (-2,7781)
IDADE -0,0233#**  .0,0871*** -0,0214***  -0,0826***

(-11,448)  (-15,0003) (-10,434) (-14,2158)
CVENDAS 0,0863***  (0,1655%**  0,0867***  (,1636%**

(85,005) (51,9684) (85,017) (51,1483)
Observacoes 122707 122707 122707 122707
Empresas 9439 9439 9439 9439
R? 0,1808 0,051 0,1784 0,053
Efeitos Fixos: Empresa/Ano v v v v

Nota: Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes e os valores robustos do teste T (entre parénteses) da
regressdo das equagoes 1,2,3 e 4, utilizando o método dos Efeitos Fixos para empresas e tempo, durante o periodo de
2010 a 2022. As variaveis dependentes sdo o ROA e ROE que funcionam como proxies do desempenho econémico -
financeiro. A variavel CPIB ndo estd evidenciada neste modelo de efeitos fixos porque ndo varia ao longo do tempo
dentro das empresas, sendo capturada pelos efeitos fixos da empresa. Todas as variaveis estdo definidas no Apéndice
II. O valor de R quadrado do modelo de Efeitos Fixos para empresas e tempo também é reportado. A simbologia ***,
** % e “indica a significancia estatistica ao nivel de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente. Fonte: Elaboragdo

propria com base nos resultados do RStudio.
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Com base nos resultados dos modelos referidos, apresentados na Tabela 5,

depreendem-se as seguintes ilagdes, no que concerne a relacdo linear entre o crédito

comercial concedido e recebido ¢ o desempenho econémico-financeiro das PME:

Os resultados obtidos através dos modelos (1) e (2) demonstram que existem
evidéncias de uma relagdo linear positiva e estatisticamente significativa (ao nivel de
0,1%) entre o crédito comercial concedido (CCC) e o desempenho econdémico-
financeiro das PME, refletido pelas variaveis ROA e ROE, suportando assim a
Hipodtese 1 a). Um aumento nas contas a receber, ou seja, um aumento no investimento
em crédito comercial concedido conduz a um aumento na rentabilidade dos ativos e
dos capitais proprios das PME da Industria Transformadora, apesar dos potenciais
custos ¢ riscos associados a concessao de crédito comercial. Em concreto, um
aumento de 1% no crédito comercial concedido, ceferis paribus, resulta num aumento
de 4,18% na rentabilidade do ativo e 7,5% na rentabilidade dos capitais proprios,
respetivamente. Estes resultados s3o consistentes com o estudo de Martinez-Sola et
al. (2014). Pelos argumentos expostos pelos autores, a gestdo de crédito comercial
concedido ¢ particularmente importante no caso das PME, uma vez que uma parte
significativa dos seus ativos esta investida em contas a receber. Assim, entende-se
que o impacto positivo observado pode estar associado ao uso estratégico do crédito
comercial como instrumento de financiamento de curto prazo, concedido pelas
empresas aos seus clientes. Isto €, apesar de existirem custos (riscos) associados a
gestdo desse crédito, nomeadamente riscos de incumprimento e atrasos nos
pagamentos, os resultados (beneficios) decorrentes da concessdo de crédito comercial
sugerem que o impacto positivo sobre a rentabilidade compensa esses obstaculos.

Verifica-se também que o crédito comercial recebido surge positivamente associado
ao desempenho economico-financeiro das PME, evidenciado por uma relagao linear
positiva e significativa (ao nivel de 0,1%) entre o CCR e os indicadores de
performance ROA e ROE, visivel nos modelos (3) e (4), validando assim a Hipotese
1 b). Um aumento nas contas a pagar, ou seja, um aumento no recurso ao crédito
comercial recebido conduz a um aumento na rentabilidade dos ativos e dos capitais
proprios das PME da Industria Transformadora. Em concreto, um aumento de 1% no
crédito comercial recebido, ceteris paribus, resulta num aumento de 2,25% na
rentabilidade do ativo e 7,72% na rentabilidade dos capitais proprios, respetivamente.

Por conseguinte, estas conclusdes estdo em consonancia com os estudos de Al-Eitan
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et al. (2023), Kapkiyai e Mugo (2015) e Tang (2014). Deste modo, os resultados
podem ser explicados pela atuacao do crédito comercial recebido como uma fonte de
financiamento alternativa aos empréstimos bancarios, permitindo as PME
canalizarem os recursos para investir em atividades operacionais e de crescimento, ao
mesmo tempo em que evitam os custos financeiros associados aos empréstimos
bancérios.

= As variaveis de controlo revelam-se também, em todos os modelos, estatisticamente
significativas. Em concreto, a DIM das PME exerce um impacto positivo tanto sobre
o0 ROA quanto sobre o ROE, indicando que PME maiores tendem a apresentar maior
desempenho econdmico-financeiro (mantendo-se o resto constante). Isto esta em total
acordo com Al-Eitan et al. (2023) e pode estar relacionado com a maior capacidade
destas empresas se adaptarem as mudangas do mercado e beneficiarem de economias
de escala de forma mais eficaz. No que diz respeito a variavel ENDIV, este estudo
evidencia um efeito negativo sobre o ROA e o ROE. Este resultado vai ao encontro
aos estudos de Al-Eitan et al. (2023), Martinez-Sola et al. (2014), Silva (2024) e Tang
(2014), que argumentam que as PME com niveis mais elevados de endividamento,
tendem a apresentar, em média, um menor desempenho econdémico-financeiro, ceteris
paribus. Tal fendémeno pode ser explicado pelos maiores custos de agéncia associados
ao aumento do endividamento. Para além disso, as PME enfrentam frequentemente
empréstimos com altas taxas de juros devido a assimetria de informacao (Jensen,
1986). Portanto, os custos associados a contratagdo de divida acabam por superar os
beneficios fiscais, resultando numa relagdo negativa entre endividamento e
rentabilidade. A IDADE das PME surge associada de forma inversa ao ROA e ROE,
suportando os resultados encontrados no estudo de Yazdanfar e Ohman (2016). Ao
longo do tempo, a medida que as PME consolidam a sua posicdo no mercado, os
gestores tendem a assumir riscos em novas expansoes, o que pode levar a exposicao
da empresa a potenciais fracassos e enfraquecimento. Por fim, a relagao positiva entre
o CVENDAS e o desempenho econdémico-financeiro (ROA e ROE) apoia os estudos
de Martinez-Sola et al. (2014) e Silva (2024). Deste modo, o crescimento das vendas
pode ser um indicador das oportunidades de investimento de uma PME, representando

um fator relevante para o aumento da sua performance.

4.3.2 Relag¢do ndo linear entre Crédito Comercial e Desempenho Econdmico-

Financeiro
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Grande parte da literatura sobre o crédito comercial debruga-se sobre relagdes nao
lineares. Varios autores admitem que existe um nivel 6timo de crédito comercial
concedido e recebido que maximiza o desempenho econdémico-financeiro das PME,
indicando que esta relagdo segue a forma de um U invertido. Assim, com a finalidade de
testar a hipotese de investigacdo n.° 2 e as suas respetivas alineas, procedeu-se a analise

detalhada das variagdes observadas entre as empresas e ao longo do tempo.

Tabela 6 - Rela¢do ndo linear entre o Crédito Comercial Concedido e Recebido e o Desempenho
Economico-Financeiro. Resultados da andlise de Regressdo utilizando o modelo de Efeitos Fixos para

empresas e tempo

CCC CCR

Variavel Dependente ROA ROE ROA ROE
Método Efeitos Fixos (FE) Efeitos Fixos (FE)
Modelo 5 6 7 8
CCC 0,0826***  (,1381***

(12,1467) (7,2986)
ccc -0,0519%**  -0,0803***

(-6,4029) (-3,5174)
CCR 0,0287***  0,099***

(5,3431) (6,4959)
CCR? -0,0061 -0,0212
(-1,2254) (-1,538)

DIM 0,0096***  0,0143%**  0,0087***  (0,0143***

(11,4296) (6,2983) (10,3593) (6,348)
ENDIV -0,1419***  -0,0467*** -0,1337*** -0,02%*

(-63,5152)  (-6,4349)  (-58,3001)  (-2,6983)
IDADE -0,0237%**  -0,0877*** -0,0215%***  -0,0829%**

(-11,657)  (-15,1031) (-10,4668) (-14,2534)
CVENDAS 0,0861***  0,1652***  0,0866***  0,1634***

(84,6656) (51,779) (84,9474)  (51,0773)
Observacoes 122707 122707 122707 122707
Empresas 9439 9439 9439 9439
R? 0,1815 0,0512 0,1784 0,053

v v v v

Efeitos Fixos: Empresa/Ano
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Nota: Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes e os valores robustos do teste T (entre parénteses) da
regressdo das equagoes 5,6,7 e 8, utilizando o método dos Efeitos Fixos para empresas e tempo, durante o periodo de
2010 a 2022. As variaveis dependentes sdo o ROA e ROE que funcionam como proxies do desempenho economico -
financeiro. A variavel CPIB ndo estd evidenciada neste modelo de efeitos fixos porque ndo varia ao longo do tempo
dentro das empresas, sendo capturada pelos efeitos fixos da empresa. Todas as varidveis estdo definidas no Apéndice
II. O valor de R quadrado do modelo de Efeitos Fixos para empresas e tempo também é reportado. A simbologia ***,
** * e “”indica a significancia estatistica ao nivel de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente. Fonte: Elaboragdo
propria com base nos resultados do RStudio.

De acordo com os resultados dos modelos, apresentados na Tabela 6, depreendem-

se as seguintes ilagdes, no que concerne a relacdo ndo linear entre o crédito comercial

concedido e recebido e o desempenho econdmico-financeiro das PME:

= Os resultados dos modelos (5) e (6) demonstram a existéncia de uma relacdo ndo
linear, em forma de U invertido, estatisticamente significativa, entre o crédito
comercial concedido e o desempenho econdmico-financeiro (ROA e ROE) das PME,
suportando assim a Hipotese 2 a). Esta relagdo demonstra a presenca de um nivel
otimo de crédito comercial concedido que estabelece um equilibrio entre custos e
beneficios para maximizar o desempenho econdémico-financeiro das PME, uma vez
que os coeficientes do CCC se revelam positivos e significativos, e os coeficientes do
CCC? sdo negativos e significativos, para ambas as proxies de desempenho. Em
concreto, os coeficientes positivos de CCC sugerem que a relagdo entre ambas as
medidas de rentabilidade (ROA e ROE) e o CCC ¢ positiva, indicando que niveis
mais baixos de investimento em crédito comercial afetam a performance
positivamente. Por outro lado, a relagdo negativa entre as medidas de rentabilidade e
o CCC? indica que, ao ultrapassar o nivel 6timo de crédito comercial concedido, a
rentabilidade ¢ prejudicada. Para determinar esse valor méximo (6timo) das equagdes
quadréticas (5) e (6), calcula-se a derivada de cada proxy do desempenho econémico-

financeiro em fun¢do da varidvel crédito comercial concedido, igualando essas

—B1

derivadas a zero, onde CCCytimo = 28, Deste modo, o ponto 6timo de crédito
2
. .., —0,0826 <
comercial concedido ¢ IX(_00519) 0,7958 para o modelo com variavel dependente
-0,1381 o s
ROA, e IX(0,0803) 0,8599 para o modelo com ROE. Isso indica que o nivel 6timo

de contas a receber encontra-se em torno de 79,58% dos ativos totais para o ROA e
85,99% para o ROE. Assim, valores de CCC superiores a esses pontos 6timos passam
a impactar negativamente o desempenho econdmico-financeiro das PME do setor da

industria transformadora. Na medida em que esta relacao pressupde a existéncia de
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um nivel 6timo de crédito comercial concedido, este deve ser eficientemente gerido
de forma a maximizar o desempenho economico-financeiro das PME, como
evidenciado por Hoang et al. (2019) e Silva (2024). Sendo assim, ultrapassar o ponto
6timo que maximiza o desempenho no que se refere ao crédito comercial concedido
aos clientes pode implicar custos de financiamento para a propria empresa, como por
exemplo, ndo aproveitar descontos para pagamentos antecipados a fornecedores
devido a falta de fundos disponiveis. Neste contexto, a liquidez apresenta um custo
de oportunidade implicito, na medida em que o incumprimento dos prazos de
pagamento por parte dos clientes, ou a ocorréncia de situagdes de ndo pagamento,
compromete a capacidade financeira do fornecedor para continuar a conceder crédito,
0 que, por sua vez, impacta negativamente a rentabilidade.

Relativamente a relacdo entre o desempenho econdmico-financeiro e o crédito
comercial recebido, os resultados obtidos através dos modelos (7) e (8) ndo
evidenciam a existéncia de uma relagdo nao linear estatisticamente significativa. Ou
seja, os coeficientes do termo quadratico (CCR?) ndo se revelaram significativos para
nenhuma das proxies de desempenho consideradas (ROA e ROE), o que implica que
nao se verifica um efeito em forma de U invertido, contrariando o inicialmente
esperado com base na literatura, ndo validando a Hipotese 2 b). Deste modo, ndo foi
possivel identificar um nivel 6timo de crédito comercial recebido que maximize o
desempenho econdmico-financeiro das PME da industria transformadora. A auséncia
de significancia estatistica nos coeficientes de segunda ordem indica que, com a
presente amostra, o crédito comercial recebido ndo apresenta um efeito marginal
decrescente sobre a rentabilidade, ndo se justificando, portanto, o calculo de um ponto
otimo. Apesar disso, importa salientar que o CCR podera ainda desempenhar um
papel relevante na gestdo financeira das empresas, nomeadamente enquanto fonte de
financiamento de curto prazo. No entanto, os resultados sugerem que, no contexto
atual e com a base de dados utilizada, a sua utilizacdo ndo apresenta uma relacdo clara
de maximizacdo ou minimizacdo da performance. Este resultado pode estar
relacionado com fatores especificos da amostra, do periodo analisado, ou ainda com
caracteristicas estruturais do setor, ndo invalidando a possibilidade de uma relagao
ndo linear noutros contextos, como sugerido por estudos anteriores (p.e., Hoang et al.,
2019). Assim, a gestao do crédito comercial deve continuar a ser feita com prudéncia,
embora, neste estudo, ndo tenha sido possivel comprovar empiricamente que existe

um nivel 6timo de CCR que maximize o desempenho das PME.
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= Esta tabela reporta também que todas as variaveis de controlo utilizadas neste estudo
tém uma associagao estatisticamente significativa com os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro das PME. Os resultados obtidos revelaram-se consistentes
entre os modelos lineares e ndo lineares, tanto em termos de sinal como de
significdncia estatistica. Especificamente, a DIM das PME exerce um impacto
positivo tanto sobre o ROA quanto sobre o ROE, sendo este resultado consistente com
o estudo de Al-Eitan et al. (2023). No que diz respeito a varidvel ENDIV, este estudo
evidencia um efeito negativo sobre o0 ROA e o ROE, confirmando os resultado dos
estudos de Al-Eitan et al. (2023), Martinez-Sola et al. (2014), Silva (2024) e Tang
(2014). A IDADE das PME surge associada de forma inversa ao ROA e ROE,
suportando os resultados encontrados no estudo de Yazdanfar e Ohman (2016). Por
fim, a relagdo positiva entre 0 CVENDAS e o desempenho econdémico-financeiro

(ROA e ROE) das PME apoia os estudos de Martinez-Sola et al. (2014) e Silva (2024).
4.3.3 O papel da Flexibilidade Financeira

Como ja abordado anteriormente, alguns estudos afirmam que o custo do acesso
ao financiamento externo ird determinar o uso e a extensao do crédito comercial (Ng et
al., 1999; Wilner, 2000). O custo de receber ou estender o crédito comercial depende, em
certa medida, do grau das restrigdes financeiras enfrentadas pelas empresas. Assim sendo,
na medida em que as empresas com maior flexibilidade financeira sdo menos sensiveis a
choques financeiros e, por conseguinte, dependem em menor grau do crédito comercial
como fonte alternativa de financiamento, espera-se que, nessas empresas, o crédito
comercial tenha um papel menos acentuado no desempenho econdémico-financeiro,
refletindo uma menor sensibilidade a esta forma de financiamento. Neste sentido, ¢ a fim
de testar as alineas da hipdtese de investigacdo n.° 3, pretende-se compreender a atuagao
da flexibilidade financeira (alta ou baixa) das PME como um moderador que determina o
impacto do crédito comercial concedido e recebido no desempenho econdémico-financeiro

dessas empresas.

Para aprofundar esta hipodtese, a amostra foi dividida em subamostras de acordo
com o grau (nivel) de flexibilidade financeira. Em concreto, o nivel de flexibilidade
financeira foi medido de acordo com os estudos de Bafios-Caballero et al. (2016) e Byoun
(2008), mencionados na secgdo 2.3.1. Isto ¢, utilizando dois indicadores: Indice de caixa
mensurado pelo racio entre Depositos bancarios e Caixa sobre o Total de Ativos e
Endividamento mensurado pela proporcao entre o Total de Passivos e o Total de Ativos.
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De acordo com Bafios-Caballero et al. (2016) as empresas que adotam uma politica

financeira com menor Endividamento e maior Indice de caixa acedem ao financiamento

externo a um baixo custo. Neste sentido, foram classificadas como empresas com maior

grau de flexibilidade financeira (alta) aquelas que apresentaram Endividamento abaixo

da mediana e Indice de caixa acima da mediana. J4 aquelas que apresentaram

Endividamento acima da mediana e Indice de caixa abaixo da mediana foram

consideradas como empresas com menor grau de flexibilidade financeira (baixa).

Tabela 7 - O papel da Flexibilidade Financeira na relagdo linear entre o Crédito Comercial Concedido e
Recebido e o Desempenho Econdmico-Financeiro. Resultados da andlise de Regressdo utilizando o modelo
de Efeitos Fixos para empresas e tempo

CCC CCR
Variavel ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Dependente
Método Efeitos Fixos (FE) Efeitos Fixos (FE)
Modelo 9 10 11 12 13 14 15 16
Flexibilidade Alta Alta Baixa Baixa Alta Alta Baixa Baixa
Financeira
CcCcC 0,0286* 0,0543** 0,0457%** 0,12%*
(2,4747) (2,9198) (4,1648) (3,1946)
CCR 0,0343%%%  (0,0506%** -0,0051 0,0831%**
(5,6454) (5,1377) (-0,6614) (2,5998)
DIM 0,0387*** 0,0597*** -0,0083* -0,0011 0,0381*** 0,0583%** -0,0095%* -0,0007
(8,874) (7,8402) (-2,3837) (-0,0988) (9,0045) (7,8784) (-2,6572)  (-0,0633)
ENDIV -0,0832°%* -0,0374 . -0,1646%** 0,2928*** -0,0585%#* -0,0001 -0,1668%** 0,2976%**
(-6,4383)  (-1,7406) (-13,55) (5,0874) (-4,5309)  (-0,0029)  (-13,7005)  (5,1511)
IDADE -0,0743***  -0,1246%** -0,0081 -0,0858* -0,0738***  -0,1235%** -0,0087 -0,0812%*
(-6,8504)  (-6,5536) (-0,9093) (-2,5596)  (-6,7557)  (-6,4503) (-0,9778)  (-2,4307)
CVENDAS 0,11%** 0,1861%** 0,0526%** 0,094 7%** 0,1073%** 0,1827%** 0,0542%** 0,0964***
(26,2969)  (23,2989)  (14,9046) (6,1924) (25,767) (23,1301)  (15,3655) (6,2561)
Observacoes 7813 7813 5408 5408 7813 7813 5408 5408
Empresas 601 601 416 416 601 601 416 416
R2 0,1756 0,1731 0,1506 0,0333 0,1816 0,1769 0,1426 0,0327
v v v v v v v v

Efeitos Fixos:

Empresa/Ano

Nota: Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes e os valores robustos do teste T (entre parénteses) das

regressoes correspondentes aos modelos 9 a 16, estimados com base nas equagdes 1 a 4, utilizando o método dos
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Efeitos Fixos para empresas e tempo, durante o periodo de 2010 a 2022. As varidveis dependentes sdo o ROA e ROE

que funcionam como proxies do desempenho economico-financeiro. A variavel CPIB ndo esta evidenciada neste

modelo de efeitos fixos porque ndo varia ao longo do tempo dentro das empresas, sendo capturada pelos efeitos fixos

da empresa. Todas as variaveis estdo definidas no Apéndice Il. O valor de R quadrado do modelo de Efeitos Fixos

para empresas e tempo também é reportado. A simbologia ***, ** * ¢

.” indica a significancia estatistica ao nivel

de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente. Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados do RStudio.

Tabela 8 - O papel da Flexibilidade Financeira na relagdo ndo linear entre o Crédito Comercial Concedido
e Recebido e o Desempenho Econdomico-Financeiro. Resultados da andlise de Regressdo utilizando o

modelo de Efeitos Fixos para empresas e tempo

CCC CCR
Variavel ROA ROE ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Dependente
Método Efeitos Fixos (FE) Efeitos Fixos (FE)
Modelo 17 18 19 20 21 22 23 24
Flexibilidade Alta Alta Baixa Baixa Alta Alta Baixa Baixa
Financeira
CcCC 0,084%* 0,151%** 0,0206 0,2521%*
(3,1564) (3,4886) (0,7179) (2,3809)
CCC? -0,0819* -0,143* 0,0328 -0,1728
(-2,1974) (-2,3547) (0,8249) (-1,3084)
CCR 0,0977%** 0,1315%** 0,0313 0,0172
(4,6172) (3,838) (1,3282) (0,1686)
CCR?2 -0,0559%** -0,0713* -0,0392 0,0711
(-3,0703) (-2,3736) (-1,5709) (0,6497)
DIM 0,039%** 0,0603*** -0,0081* -0,002 0,0386%** 0,0588*** -0,0098** -0,0002
(9,0114) (7,9461) (-2,3321) (-0,1838) (9,1106) (7,9515) (-2,7195) (-0,0157)
ENDIV -0,0837%** -0,0383 . -0,1647%** 0,2937*** -0,0546%** 0,0049 -0,1657%** 0,2957***
(-6,4909) (-1,7845) (-13,558) (5,0983) (-4,2258) (0,2267)  (-13,5266)  (5,1102)
IDADE -0,0738***  -(0,1238*** -0,0081 -0,086* -0,0742%** 0,124 1%** -0,0092 -0,0804*
(-6,8083) (-6,5221) (-0,9038) (-2,5723) (-6,7949) (-6,4752) (-1,0255) (-2,4127)
CVENDAS 0,1098%*** 0,1857%** 0,0528%*** 0,0935%** 0,1065%** 0,1816%** 0,054 1%** 0,0967%**
(26,2502)  (23,2492)  (15,1105) (6,1213) (25,5972)  (22,9755)  (15,3201) (6,2588)
Observacoes 7813 7813 5408 5408 7813 7813 5408 5408
Empresas 601 601 416 416 601 601 416 416
R? 0,1766 0,1741 0,1509 0,0339 0,1835 0,178 0,1434 0,0329
Efeitos Fixos: v v v v v v v v

Empresa/Ano
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Nota: Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes e os valores robustos do teste T (entre parénteses) das
regressoes correspondentes aos modelos 17 a 24, estimados com base nas equagées 5 a 8, utilizando o método dos
Efeitos Fixos para empresas e tempo, durante o periodo de 2010 a 2022. As varidaveis dependentes sdo o ROA e ROE
que funcionam como proxies do desempenho economico-financeiro. A variavel CPIB ndo esta evidenciada neste
modelo de efeitos fixos porque ndo varia ao longo do tempo dentro das empresas, sendo capturada pelos efeitos fixos
da empresa. Todas as variaveis estdo definidas no Apéndice II. O valor de R quadrado do modelo de Efeitos Fixos
para empresas e tempo também é reportado. A simbologia ***, ** * ¢ “.” indica a significancia estatistica ao nivel
de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente. Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados do RStudio.

De acordo com os resultados dos modelos, apresentados na Tabela 7 e 8,
depreendem-se as seguintes ilagdes, no que concerne a atuacao da flexibilidade financeira
das PME como um moderador da relag¢do entre crédito comercial concedido e recebido ¢

desempenho econdémico-financeiro das PME:

= Os resultados empiricos demonstram que o papel moderador da flexibilidade
financeira nao se manifesta de forma uniforme nas relagdes lineares e nao lineares.
No que diz respeito a relagdo linear, os resultados (Tabela 7) indicam que o efeito
positivo do CCC no desempenho, tanto em termos de ROA como de ROE, ¢ mais
acentuado no grupo de PME com menor flexibilidade financeira (modelos (11) e
(12)), quando comparado com o grupo de PME com maior flexibilidade (modelos (9)
e (10)). Este resultado sustenta a Hipotese 3 a), sugerindo que empresas menos (mais)
flexiveis beneficiam mais (menos) diretamente da concessdo de crédito comercial
como instrumento de estimulo ao desempenho. Isto €, empresas com maior (menor)
flexibilidade financeira s3o menos (mais) sensiveis a choques financeiros e, por
conseguinte, dependem em menor grau da concessdo de crédito comercial aos seus
clientes.

= Japara o CCR, verifica-se uma diferenca mais marcante entre os grupos de empresas.
Os resultados indicam que o efeito positivo do CCR no ROE ¢ mais acentuado no
grupo de PME com menor flexibilidade financeira (modelo (16)), quando comparado
com o grupo de PME com maior flexibilidade (modelo (14)), tal como era esperado.
Neste contexto, empresas com maior (menor) flexibilidade financeira sdo menos
(mais) sensiveis a choques financeiros e, por conseguinte, dependem em menor grau
do crédito comercial recebido como fonte alternativa de financiamento. Por outro
lado, no modelo com a varidvel dependente ROA, nas empresas com baixa
flexibilidade financeira (modelo (15)), ndo se verificou um efeito estatisticamente
significativo entre CCR e ROA, no entanto, para as empresas com alta flexibilidade

financeira (modelo (13)) esse efeito foi estatisticamente significativo. Deste modo,
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conclui-se que as empresas que dispdem de maior flexibilidade financeira conseguem
beneficiar-se de forma mais direta da utilizagdo do crédito comercial recebido,
potenciando a rentabilidade dos seus ativos. Assim, os resultados apenas validam
parcialmente a Hipotese 3 b), dado que o impacto positivo do CCR ndo se verifica de
forma consistente em ambas as métricas de desempenho nem em ambos os grupos de
empresas.

Nos modelos nao lineares (Tabela 8), os resultados do grupo de PME com alta
flexibilidade financeira (modelos (17) e (18)) fornecem evidéncias que sustentam uma
relacdio em forma de U invertido, estatisticamente significativa, entre o crédito
comercial concedido e 0 ROA e 0 ROE. Isto sugere que este grupo de empresas devem
estender crédito comercial aos seus clientes até ao ponto 6timo, no entanto, ultrapassar
esse ponto maximo de investimento em crédito comercial aumentard o risco,
prejudicando o desempenho econdmico-financeiro. Assim, verifica-se que o nivel
o6timo de CCC varia em fungdo do grau de flexibilidade financeira das PME,
demonstrando um efeito positivo inicial sobre a performance, mas este efeito torna-
se menos acentuado para valores mais elevados. Em concreto, o ponto 6timo de

crédito comercial concedido para o grupo de empresas com alta flexibilidade

financeira 6 —eor _ — 0,5128 para o modelo com a variavel dependente ROA, e
2x(~0,0819)
%323) = 0,528 para o modelo com a varidvel dependente ROE. Estes valores

indicam que o nivel 6timo de contas a receber para este grupo de PME encontra-se
em torno de 51,28% dos ativos totais para o modelo com ROA e 52,8% para o modelo
com ROE, ao passo que, para a média de todas as empresas, esses valores foram de
79,58% e 85,99%, respetivamente. Assim, ha evidéncias de que, nas empresas mais
flexiveis financeiramente existe uma menor dependéncia do CCC, dado que os pontos
6timos sdo mais baixos, independentemente da variavel de desempenho utilizada.
Neste sentido, a hipdtese 3 a) sugeria que o efeito positivo do CCC no desempenho
seria menos acentuado nas empresas com maior flexibilidade, e, como observado, os
resultados demonstram evidéncias que a suportam. No entanto, quando esse efeito ¢
comparado com empresas com baixa flexibilidade financeira ndo € possivel confirmar
de forma clara a hipotese. Neste sentido, relativamente ao grupo de PME com baixa
flexibilidade financeira, os resultados (modelos (19) e (20)) deste estudo ndo
fornecem evidéncias que apoiem uma relacdo em forma de U invertido entre CCC e

desempenho econdémico-financeiro (ROA e ROE). Para este grupo de empresas
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esperava-se que o efeito positivo do crédito comercial concedido no desempenho
economico-financeiro fosse mais acentuado. Contudo, os resultados ndo demonstram
evidéncias estatisticamente significativas que confirmem este efeito, tanto no ROA
como no ROE e, por esta perspetiva, ndo ¢ possivel confirmar a hipdtese 3 a).

No que diz respeito ao crédito comercial recebido, os resultados indicaram que o
grupo de PME com alta flexibilidade financeira (modelos (21) e (22)) sustenta uma
relagdo em forma de U invertido, estatisticamente significativa, entre a utilizacao
desse tipo de crédito e o desempenho econémico-financeiro (ROA e ROE). Deste
modo, estas empresas devem recorrer a utilizagdo do crédito comercial recebido até
ao ponto 6timo, no entanto, ultrapassar esse ponto maximo de dependéncia de crédito
comercial aumentara o risco, prejudicando o desempenho. Isto €, verifica-se que o
nivel 6timo de CCR varia em funcdo do grau de flexibilidade financeira das PME,
demonstrando um efeito positivo inicial sobre a performance, mas este efeito torna-
se menos acentuado para valores mais elevados. Em concreto, o ponto 6timo de

crédito comercial recebido para o grupo de empresas com alta flexibilidade financeira

o 0097 _ 0,8739 para o modelo com a varidvel dependente ROA, e
2%(~0,0559)
% = 0,9222 para o modelo com a variavel dependente ROE. Isso indica que

o nivel 6timo de contas a pagar para este grupo de PME encontra-se em torno de
87,39% dos passivos totais para o modelo com ROA e 92,22% para o modelo com
ROE, enquanto para a média de todas as empresas ndo se encontraram evidéncias
estatisticas significativas de uma relag@o ndo linear entre CCR e ambas as varidveis
de desempenho, como ¢ possivel observar na secgdo 4.3.2, o que inviabiliza a
comparagdo dos pontos 6timos. Assim, ha evidéncias de que, nas empresas mais
flexiveis financeiramente, o CCR desempenha um papel mais relevante na explicacao
do desempenho econdmico-financeiro, uma vez que apenas neste grupo se verifica
uma relagdo ndo linear estatisticamente significativa com a performance. De acordo
com os modelos (23) e (24), o grupo de PME com baixa flexibilidade financeira ndo
fornecem evidéncias que apoiem uma relagdo em forma de U invertido entre crédito
comercial recebido e desempenho econdmico-financeiro (ROA e ROE). Para este
grupo, esperava-se que o efeito positivo do crédito comercial recebido no desempenho
fosse mais forte, no entanto, os coeficientes estimados ndo se mostraram
significativos. Posto isto, apesar da hipotese 3 b) sugerir que o efeito positivo do CCR

no desempenho seria menos acentuado nas empresas com maior flexibilidade, os
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resultados demonstram apenas um efeito significativo nestas empresas, nao
permitindo confirmar a hipdtese quando comparadas com empresas de menor

flexibilidade financeira, ou até, com a média de todas as empresas.
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CAPITULO V — CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA
INVESTIGACOES FUTURAS
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A literatura existente reconhece que a maioria das PME recorre ao crédito
comercial oferecido pelos fornecedores e concede crédito comercial aos seus clientes.
Assim, ¢ de esperar que a forma como o crédito comercial ¢ gerido tenha um impacto
significativo no desempenho econdémico-financeiro das PME. Este impacto dependerd,
de forma geral, de fatores especificos do setor, dos ciclos econdmicos e das restrigdes
financeiras enfrentadas pelas empresas. Assim, o objetivo ¢ gerir o tradeoff entre o0s
beneficios e os custos associados a concessdo de crédito comercial aos clientes ou a
obtencdo de crédito comercial junto dos fornecedores. Neste contexto, esta ferramenta

assume especial importincia para as PME que enfrentam restri¢des financeiras.

Posto isto, a presente investigacao teve por objetivo analisar o impacto do crédito
comercial concedido e recebido no desempenho econdmico-financeiro das PME
portuguesas da industria transformadora no periodo entre 2010 e 2022. Adicionalmente,
pretendeu-se perceber a influéncia da flexibilidade financeira nessa relacdo. Este estudo
distingue-se dos ja existentes ndo apenas por considerar uma amostra significativa de
PME do setor das industrias transformadoras portuguesas, mas também por explorar
simultaneamente os efeitos lineares e ndo lineares desse tipo de crédito, incorporando
ainda o papel moderador da flexibilidade financeira nessa relagdo. Em concreto, a
presente pesquisa, incidiu sobre uma amostra de 9.439 PME. Para analisar o impacto do
crédito comercial concedido e recebido no desempenho econémico-financeiro das PME,
utilizou-se as contas a receber como proxy do crédito comercial concedido, mensurado
pela propor¢ao entre as contas a receber e 0s ativos totais, € as contas a pagar como proxy
do crédito comercial recebido, medido pelo racio entre as contas a pagar € 0s passivos
totais. Para medir o desempenho econdmico-financeiro das PME, recorreu-se a
rentabilidade do ativo (ROA) e a rentabilidade do capital proprio (ROE). Relativamente
a flexibilidade financeira, foram classificadas como empresas com maior grau de
flexibilidade financeira (alta) aquelas que apresentaram Endividamento (Total de
Passivos/Total de Ativos) abaixo da mediana e Indice de caixa (Depositos bancarios e
Caixa/Total de Ativos) acima da mediana. Ja aquelas que apresentaram Endividamento
acima da mediana e Indice de caixa abaixo da mediana foram consideradas como
empresas com menor grau de flexibilidade financeira (baixa). Para responder aos
objetivos do presente estudo, foi adotado um modelo de Efeitos Fixos (FE) para o tempo

e para os individuos com a incorpora¢do da matriz robusta das varidncias e covariancias.
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Os resultados obtidos permitiram verificar que existem evidéncias de uma relagao
linear positiva e estatisticamente significativa entre o crédito comercial concedido (CCC)
e recebido (CCR) e o desempenho econdmico-financeiro das PME, refletido pelas
varidveis ROA e ROE, o que permitiu validar a Hipdtese 1 a) e b). Além disso, os
resultados revelam a existéncia de relagdes nao lineares, em forma de U invertido,
estatisticamente significativas entre o crédito comercial concedido e o desempenho
econdmico-financeiro (ROA e ROE) das PME, suportando assim a Hipotese 2 a). Essas
evidéncias indicam que existe um ponto 6timo de crédito comercial concedido que
maximiza a performance das PME. No entanto, a analise ndo revelou evidéncias que
sustentem a existéncia de uma relacdo nao linear entre o desempenho econdmico-
financeiro e o crédito comercial recebido. Neste sentido, os resultados obtidos nio
corroboram as expectativas formuladas com base na literatura, levando a nao validacao
da Hipotese 2 b).

Quanto a hipdtese 3, e ultima, os resultados ndo foram sempre os esperados. Os
resultados obtidos permitem concluir que o papel moderador da flexibilidade financeira
na relagdo entre o crédito comercial ¢ o desempenho econdémico-financeiro das PME nao
se manifesta de forma uniforme nas relagdes lineares e ndo lineares. Em termos gerais,
observou-se que, nas relacdes lineares, o impacto positivo do CCC no desempenho ¢ mais
acentuado nas empresas com menor flexibilidade financeira, o que sustenta a Hipodtese 3
a). Quanto ao CCR, verificou-se que, no modelo com ROE, o efeito positivo ¢ também
mais forte nas empresas menos flexiveis, em linha com a Hipotese 3 b). Contudo, no
modelo com ROA, esse efeito ndo foi significativo para empresas com baixa
flexibilidade, ao passo que foi significativo para as mais flexiveis, sugerindo que estas
beneficiam mais diretamente da utilizagdo do CCR para melhorar o retorno sobre os
ativos. Assim, a Hipotese 3 b) € apenas parcialmente validada. Nos modelos ndo lineares,
os resultados revelam que apenas as PME com maior flexibilidade financeira apresentam
uma relacdo em forma de U invertido entre o CCC e o CCR e o desempenho econdémico-
financeiro, evidenciando a presenga de pontos 6timos para a utilizacao desta ferramenta.
No caso do CCC, os pontos 6timos estimados para o grupo de PME mais flexiveis
financeiramente sdo significativamente inferiores aos verificados na média de todas as
empresas. Este resultado sugere que essas empresas dependem menos da concessdao de
crédito comercial, o que pode estar relacionado com a sua menor sensibilidade a choques
financeiros. Nesse contexto, a hipotese 3 a) seria validada, no entanto, quando esse efeito

¢ comparado com empresas com baixa flexibilidade financeira, ndo € possivel confirmar
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de forma clara a hipotese, na medida em que os resultados deste estudo ndo fornecem
evidéncias estatisticamente significativas que apoiem uma relagdo em forma de U
invertido entre CCC e performance (ROA e ROE). Ja no caso do CCR, embora também
se verifique uma rela¢do nao linear significativa nas PME com maior flexibilidade, nao
se identificaram evidéncias estatisticas desse tipo de relacdo na média de todas as
empresas, o que inviabiliza a comparagao dos pontos 6timos. Por conseguinte, conclui-
se que o CCR assume um papel mais relevante na explicacdo do desempenho econémico-
financeiro exclusivamente nas empresas com alta flexibilidade financeira, sendo o seu
efeito inexistente nas empresas com baixa flexibilidade. Desta forma, os resultados ndo

permitem confirmar a hipoétese 3 b).

Nao obstante as conclusdes expostas, salientam-se algumas limitagdes associadas
a realizacao desta investigacdo. A primeira esta associada a amostra deste estudo, que foi
composta por PME do setor da industria transformadora em Portugal e, por conseguinte,
as conclusdes ndo podem ser generalizadas para todas as empresas, incluindo outras PME
que operem fora deste setor. Outra limitagdo prende-se com a auséncia de uma andlise
desagregada por industria dentro do setor das industrias transformadoras, o que
impossibilita a identificacdo das atividades mais sensiveis ao crédito comercial concedido
e recebido. Por tltimo, a ndo utilizagdo de desfasamentos temporais na analise do impacto
de cada uma das varidveis independentes sobre o desempenho econdmico-financeiro
representa, também, uma limitacdo do estudo, uma vez que diferentes variaveis

explicativas podem influenciar o ROA ou o ROE com diferentes lags temporais.

Apesar destas limitagdes, o presente estudo proporciona contributos relevantes
para a literatura, incentivando a continuacdo da investigacdo nesta area. Em estudos
futuros sugere-se uma analise comparativa de cada atividade que compde o setor das
industrias transformadoras, identificando as mais sensiveis ao crédito comercial
concedido e recebido. Para além disso, podera ser realizada uma pesquisa que envolva
uma analise comparativa entre as PME das industrias transformadoras portuguesas e
estrangeiras. Isto porque as conclusdes servirdo como uma fonte de informagao valiosa
para investidores estrangeiros interessados na industria transformadora portuguesa. Por
ultimo, recomenda-se que pesquisas futuras sejam ampliadas para incluir PME e outras
empresas nao financeiras de diferentes paises, bem como organizacdes pertencentes a
setores além das industrias transformadoras, contribuindo para uma compreensao mais

abrangente sobre a relagdo em estudo. Essas abordagens proporcionardo um caminho
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pratico e acessivel para entender melhor o impacto entre a concessdo e utilizagdo de

crédito comercial no desempenho econdémico-financeiro das empresas.
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Apéndice I — Divisao da Secciao C da Industria Transformadora

Divisdo  Designacio

10 Producao de alimentos e derivados

11 Produgao de bebidas alcodlicas ¢ nao alcodlicas

12 Fabricagao de produtos de tabaco

13 Fabricagao de téxteis

14 Industria do vestuario

15 Industria do couro e dos produtos do couro

16 Producao de artigos de madeira, cortica, cestaria e espartaria, excluindo moveis

17 Fabricacdo de pasta de papel, cartdao e os seus derivados

18 Impressdo e reproducdo de suportes gravados

19 Fabricacao de coque de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de
combustiveis

20 Producao de produtos quimicos e fibras sintéticas ou artificiais, exceto produtos
farmacéuticos

21 Fabricagao de produtos farmacéuticos de base e de preparacdes farmacéuticas

22 Fabricacdo de produtos de borracha e de matérias plasticas

23 Fabricacao de outros produtos minerais ndo metalicos

24 Produgao e transformacao de metais basicos

25 Fabricacdo de produtos metélicos, exceto maquinas e equipamentos

26 Producao de dispositivos eletronicos, de comunicagdo e informatica

27 Fabrica¢do de materiais e equipamentos elétricos

28 Fabrica¢do de méaquinas e de equipamentos industriais

29 Fabricacao de veiculos automdveis, reboques, semirreboques € componentes para
veiculos automoéveis

30 Fabricagdo de outro equipamento de transporte

31 Fabricacao de mobiliario e de colchoes

32 Outras atividades de manufatura

33 Reparagdo, manutencao e instalacdo de maquinas e equipamentos

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do INE (2007)
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Apéndice II — Definicdo das variaveis

Variavel Definicao
ROA EBIT
(Rentabilidade do Ativo) Total de Ativos
ROE Resultado Liquido

(Rentabilidade do Capital Proprio) Capital Préprio

CCC Contas a Receber
Total de Ativos

(Crédito comercial concedido)

CCR Contas a Pagar
Total de Passivos

(Crédito comercial recebido)

DIM (Dimensao) In(Total de Ativos)
ENDIV (Endividamento) Total de Passivos
Total de Ativos
IDADE (Idade) In(Ano atual — Ano de constituicdo)
CVENDAS Total de Vendas(ano atual) — Total de Vendas (ano anterior)

(Crescimento das Vendas) Total de Vendas (ano anterior)

CPIB (Crescimento do PIB) Crescimento anual do PIB real

Indice de Caixa Depbsitos bancarios e caixa
Total de Ativos

Fonte: Elaboragdo propria
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