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RESUMO

O investimento em ativos e passivos de curto prazo representa um peso signifi-
cativo no balanco das empresas, de forma que € importante avaliar o desem-
penho da gestao destes ativos na rendibilidade das empresas.

Assim, o presente estudo, pretende analisar o impacto da gestédo de fundo de
maneio na rendibilidade das empresas do setor da industria quimica, com
recurso a dados financeiros durante o periodo de 2006 a 2014, utilizando o Net
Trade Cycle (NTC)* como medida de eficiéncia na gestéo do fundo de maneio.
Como variadveis dependentes recorre-se, entre outras, a rendibilidade do ativo
(ROA)? e do capital proprio (ROE)3. Com recurso a uma amostra de 568
empresas sediadas em Portugal, foram efetuadas regressdes multiplas com
dados em painel e usando o modelo de efeitos aleatorios.

Os resultados deste estudo apontam no sentido que o0s gestores podem
aumentar a rendibilidade do ativo, reduzindo o Net Trade Cycle, o prazo médio
de recebimento e prazo médio de recebimento; ndo foram encontradas evidén-
cias de relacdo entre as medidas de rendibilidade e o prazo médio de paga-
mento.

Palavras-chaves : Gestao de fundo de maneio, rendibilidade do ativo, rendibili-
dade do capital préprio, net trade cycle, modelo de efeitos aleatdrios.

! NTC ou Net Trade Cycle representa o numero de dias que medeiam entre o momento do pagamento
das compras e a data de recebimento das vendas e é definido por [( Clientes + Existéncias — Fornecedo-
res)x365/Vendas)]

2 Rendibilidade do ativo é definido por ROA = EBIT / TOTAL DO ATIVO,; permite medir a eficiéncia de
utilizacdo dos recursos operacionais.

* Rendibilidade do Capital Préprio é definida: ROE = EBIT / CAPITAL PROPRIO



ABSTRACT

Investment in assets and short-term liabilities represents a considerable weight
in the balance sheet of the companies, so it is important to assess the perform-
ance of the management of these assets in corporate profitability.

Thus, this study aims to analyze the impact of working capital management on
the profitability of companies in the chemical industry sector, using financial
data for the period 2006-2014 and using the Net Trade Cycle (NTC) as a meas-
ure of efficiency in working capital management. The dependent variables are
among others, the return on assets (ROA) and the return on equity (ROE). Us-
ing a sample of 568 companies based in Portugal, multiple regressions were
performed with panel data and using the randon effects model

The results of this study point out that managers can increase the profitability of
the asset by reducing the Net Trade Cycle, the average term of receipt and the
average term of receipt; There was no evidence of a relationship between the
profitability measures and the average payment term.

Keywords : Working Capital Management, return on assets, return on equity,
net trade cycle, random-effects model.
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INTRODUCAO

Tradicionalmente, a literatura sobre financas empresariais apresenta muitos
estudos sobre o impacto nas empresas das decisbes em investimentos como
seja na estrutura de capitais, na distribuicdo de dividendos ou no proprio valor
das empresas (Teruel e Solano, 2007). No entanto as empresas investem tam-
bém significativos montantes em fundo de maneio (Deloof, 2003), fazendo com
que decisdes de “gestao corrente” tenham um impacto direto ao nivel da rendi-
bilidade e liquidez, podendo colocar uma empresa numa situacao potencial-
mente rentavel, quando essa gestao € eficiente, ou entdo numa posicao de difi-
culdade, devido a incapacidade em solver as suas dividas e obrigacfes de cur-
to prazo (Richards e Laughlin, 1980).

A gestdo de fundo de maneio centra-se na analise de decisfes que afetam
diretamente os ativos e passivos correntes. Neste ambito envolve atividades
financeiras e operacionais de curto prazo.

A gestao financeira de curto prazo baseia-se na tomada de decisdes de inves-
timento como também em decisfes de financiamento. As decisdes de investi-
mento e de financiamento de longo prazo, assentam na orientagdo estratégica
guer na estrutura de capitais quer da atividade empresarial, enquanto que as
decisdes de financiamento de curto prazo se relacionam com atividade opera-
cional da empresa. Com efeito os investimentos e os financiamentos surgem
como resposta ao excesso ou défice do ciclo operacional, porque os recebi-
mentos e 0s pagamentos de caixa nao estao sincronizados (Maness e Zietlow,
2005).

Assim, a gestao financeira de curto prazo € fundamental para o equilibrio das
empresas. Os ativos e passivos operacionais representam uma parte significa-
tiva do ativo total das empresas, pelo que desempenham um importante papel
para a rendibilidade e risco da empresa bem como para o seu valor, (Smith
1980). Na verdade no estudo efetuado por Teruel e Solano (2007), numa
amostra de pequenas e médias empresas (PME’s) espanholas o ativo circulan-
te representava 69% do ativo total dessas empresas e 0s passivos circulantes
cerca de 53% das suas responsabilidades.

Gitman (1974), determina que o Cash Conversion Cycle € uma medida para a
Gestao do fundo de Maneio e define que as necessidades de fundo de maneio
resultam do periodo de tempo que decorre entre 0 pagamento da compra de
mercadorias, matérias-primas ou outros fornecimentos e o recebimento resul-
tante das vendas de mercadorias ou prestacao de servicos (fig.1).



FIG. 1 — Representacdo esquematica do co*eccc
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Fonte: elaborado pelo préprio

O ciclo operacional de uma empresa, tem de assegurar um determinado inves-
timento em fundo de maneio que satisfaca as despesas operacionais prévias
ao recebimento por parte dos clientes, nomeadamente para a aquisicao de
matéria-prima, pagamento dos salarios, e despesas com outros bens e servi-
cos. Por outro lado, o ciclo de exploracdo seguinte tem inicio antes de se ter
recebido dos clientes do ciclo anterior, originando uma sobreposi¢do dos ciclos,
gerando uma necessidade permanente de fundo de maneio, para o financia-
mento do ciclo de exploracéo.

O Ciclo de Conversédo de Caixa (CCC) € composto por necessidades e recur-
sos financeiros, que podem resultar da atividade normal da empresa ou de
necessidades temporarias resultantes da implementacéo de novos investimen-
tos. Quanto menor for o CCC, maiores serdo os fluxos de caixa libertados e
menor a necessidade de recurso a financiamento externo, o que indicia uma
relacdo inversa entre a rendibilidade e o CCC.

Gitman(1974), Richards e Laughlin(1980) e Gitman e Sachdeva(1982), utilizam
0 conceito de ciclo de caixa (CC) como elemento essencial que confere o cara-
ter dindmico a gestédo das necessidades de fundo de maneio. O CC foi definido
como o numero de dias que medeia entre 0 momento do pagamento das com-
pras e a data de recebimento das vendas.

Shin e Soenen, (1998), que utilizaram o CCC, referem nos estudos efetuados
este indicador é calculado em funcdo das vendas (e ndo em dias de vendas),
salientam que o somatorio do prazo medio de recebimentos com o prazo médio

* Ciclo Operacional ou ciclo de exploragdo

> CCC ou Ciclo de convers3o de caixa é definido por (Clientes / Vendas ) x 365 + (Existéncias / Custo Mer-
cadorias Vendidas) x 365 — ( Fornecedores / Custo das Mercadorias Vendidas) *365, sendo uma medida
equivalente ao Ciclo de caixa (CC) ou ao Net Trade Cycle.



de permanéncia das existéncias em armazém deduzido do prazo médio de
pagamentos ndo é util porque as trés componentes tém denominadores dife-
rentes.

Assim, o objetivo deste trabalho é analisar para um conjunto de industrias
transformadoras do setor quimico a relag@o entre a rendibilidade das empresas
e a forma como é gerido o fundo de maneio. Como medida de eficiéncia na
gestdo do fundo de maneio, utiliza-se o Net Trade Cycle (NTC) e como varia-
veis dependentes recorre-se a rendibilidade do ativo e do capital proprio. Tam-
bém se avaliara a hipotese de existéncia duma relacdo néo linear (cbncava)
entre estas duas variaveis. Para efetuar esta andlise serdo usados dados
financeiros durante o periodo de 2006-2014.

Relativamente a estrutura do trabalho, este € composto por duas componentes
principais: primeiro, a revisao da literatura (onde € efetuada uma analise das
teorias mais relevantes sobre o tema da gestdo do fundo de maneio e rendibili-
dade); em segundo lugar, um estudo empirico composto por: formulacdo das
hipoteses de trabalho, caraterizacdo da amostra, apresentacdo das variaveis e
da metodologia de investigagado, apresentacédo detalhada dos resultados obti-
dos. Por fim, existe a apresentacao das principais conclusdes e limitagdes, bem
como a identificacédo de pistas para investigagdes futuras.



1— REVISAO LITERATURA

1.1. CONCEITO DE FUNDO DE MANEIO

Segundo Santos (1987) o FM é entendido como “ o conjunto de valores subme-
tidos as transformacdes ciclicas de curto prazo e cujo destino normal, no final
de cada ciclo de exploracdo, é a reutilizagdo em novos ciclos, garantindo a
empresa uma margem de seguranca que lhe permite adequar, a todo o tempo,
a cadéncia de transformacao dos ativos a exigéncias dos credores”. Podera ser
considerado como “ a diferenca entre 0s capitais circulantes e o exigivel de cur-
to prazo, ou seja a parte do ativo circulante que, estando fora da exigéncia
imediata dos credores, aparece ligado a exploracao”.

Segundo Aravindan e Ramanathan, (2013) definem FM como sendo a quanti-
dade de dinheiro investido nas operagfes diarias de uma empresa, enquanto
Tagaduan e Nicolaescu, (2011) definem como sendo o excesso de capitais
permanentes sobre o ativo imobilizado liquido, isto €, a parte dos capitais per-
manentes que se destina ao financiamento do ativo corrente.

Da conceptualizacdo apresentada conclui-se que, o FM e, em particular, a sua
adequacao ao nivel das operacdes, da natureza e da atividade de uma empre-
sa, tem subjacente a perspetiva do equilibrio financeiro minimo, que refere que
0s capitais utilizados no financiamento dos ativos devem ter uma maturidade
igual ou superior a vida economica destes. No entanto, na realidade das
empresas verifica-se que nem sempre a transformacédo dos ativos em meios
liquidos ocorre no valor e no periodo de tempo que inicialmente se tinha previs-
to Martins et al., (2009) e, por isso, em geral a empresa necessita de possuir
um fundo de maneio positivo.

O FM, quando positivo, representa a parte do financiamento estavel que se
encontra disponivel para financiar o ciclo de exploragéo, se o valor for negativo
significa que parte dos financiamentos de curto prazo estdo a ser utilizados
para financiar o ativo ndo corrente.

Como ja referido o FM implica um investimento no financiamento de curto pra-
zo. Isto implica conseguir a manutencdo do equilibrio 6timo das componentes
do NTC ou seja, o equilibrio entre o prazo médio de recebimentos, médio para
o nivel de existéncias e médio de pagamentos, bem como a utilizacdo destes
componentes de forma eficiente nas operacdes do dia-a-dia das empresas.



No entanto as necessidades de fundo de maneio (NFM)® variam com o setor de
atividade e, mesmo dentro do mesmo setor, ha variacdes de empresa para
empresa. Por exemplo, nos setores com ciclos de exploragdo muito longos,
como é o caso da construcao, as NFM sdo muito elevadas, comparativamente
com as de setores com tempos de armazenamento e ciclos econdmicos mais
curtos. Mesmo dentro do mesmo setor as NFM podem sofrer variacdes consi-
deraveis, dependendo dos recursos tecnoldgicos existentes, e da politica de
concessao de crédito

1.2. GESTAO DE FUNDO DE MANEIO

A gestao do ciclo de exploracdo deve ser vista como uma componente inte-
grante da estratégia global de qualquer empresa para a criacao de valor. Smith
(1980) foi um dos primeiros a assinalar a importancia das possiveis contradi-
¢cOes entre os dois objetivos da gestdo das NFM: Liquidez e rendibilidade. Refe-
re ele que decisdes tendentes a maximizar a rendibilidade podem n&o conduzir
a oportunidades para maximizar uma adequada liquidez. Inversamente, o foco
exclusivo na liquidez pode reduzir o potencial de lucro das empresas.

A rendibilidade representa o retorno esperado de um investimento, pelo que na
perspetiva da empresa a rendibilidade dos seus capitais investidos resulta
essencialmente da combinacéo de fatores de natureza operacional e financeira
Silva, (2010), enquanto a liquidez é definida como a “ capacidade que a empre-
sa possui para fazer face as suas obrigacdes correntes, quando devidas, e ao
menor custo possivel de tal forma que, o pagamento das responsabilidades
possa ser efetuado ou pelos cash-flows do periodo ou pela utilizacéo de recur-
sos de liquidez ja existentes” (Mota, 2013 pg.17).

A Gestdo do Fundo de Maneio esta essencialmente focada na gestdo dos
cash-flows relacionados com o ciclo operacional. Tem como principal objetivo
contribuir para aumentar a rendibilidade das empresas, mas também para
assegurar que as mesmas possuem um nivel de cash-flows suficiente para rea-
lizarem eficientemente a sua atividade de negdécio (Martins et al.,2009).

Uma das medidas do desempenho da gestdo do fundo de maneio é o Ciclo
Converséao de Caixa (CCC) que agrega todos os fluxos financeiros associados
com as contas a receber, inventarios, e contas a pagar. Tradicionalmente e de
forma mais frequente, a ligacdo do CCC ao indice de rendibilidade global é que
a reducédo do ciclo de caixa aumenta o desempenho operacional da empresa,
ou seja, aumentam os indicadores da rendibilidade e o seu valor de mercado.

6 . . . . T
As necessidades de fundo de maneio (NFM) resultam da diferenga entre necessidades ciclicas e recur-
so ciclicos. Quando o seu valor é positivo representam as necessidades de financiamento do ciclo de
exploragdo, quando o seu valor é negativo representam o excedente financeiro do ciclo de exploragao.
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Do exposto depreende-se que para uma realizacdo eficaz da sua atividade de
negocio a empresa necessita gerir eficazmente o seu Fundo de Maneio, num
processo continuo diario, que envolve operagdes e decisdes didrias que podem
permitir aumentar a rendibilidade da empresa (Nwankwo e Osho, 2010). Estas
decisdes diarias envolvem uma combinacéo de forma a gerir o melhor possivel
0S seus ativos e passivos correntes que possui. Esta combinacao traduz-se
quer na determinacdo do ponto de equilibrio entre as diferentes rubricas de
inventarios, seja de contas a receber e de contas a pagar Sa, (2012), quer o
montante de investimento a realizar em cada uma das componentes do ativo
corrente, seja no nivel de divida de curto, médio e longo prazo que a empresa
deve possuir para financiar os seus ativos, (Nwankwo e Osho, 2010).

Inversamente, uma gestao ineficiente do Fundo de Maneio conduz a perdas
financeiras, instabilidade dentro da organizacao, incapacidade de crescimento
com a consequéncia da perda do valor da empresa, 0 que no limite podera
colocar a empresa numa situacao dificil com a possivel liquidacdo e insolvén-
cia, (Nwankwo e Osho, 2010).

Assim os gestores deparam-se com trés questdes fundamentais na Gestao do
Fundo de Maneio: 1) qual o montante a investir na rubrica de inventarios; II)
qual o crédito a conceder aos clientes; Ill) qual o crédito que deverédo solicitar
aos seus fornecedores. Teruel e Solano, (2007). Estas questbes tém como
objetivo final encontrar o ponto de equilibrio entre estas trés rubricas, o que
significa também um ponto de equilibrio para a empresa (Sa, 2012).

1.3. PoLiTicAs DE GESTAO DE FUNDO DE MANEIO

A gestdo de tesouraria consiste no conjunto de medidas, técnicas e instrumen-
tos que pretendem assegurar que, nos mais diversos momentos, uma empresa
dispbe de recursos financeiros suficientes para satisfazer os seus compromis-
sos de curto prazo. E necesséario que exista uma gestdo rigorosa e cuidada,
pois nas empresas, as despesas e as receitas tendem a ocorrer em momentos
diferentes. Segundo Pires, (2006), o ciclo de tesouraria vai-se alterando nao sé
devido as suas especificidades e incertezas inerentes a natureza do negécio,
mas também pela incerteza e dessincroniza¢do nos recebimentos dos clientes
e nos pagamentos aos fornecedores.

As empresas tém, pois, possibilidade de adequar as suas estratégias de finan-
ciamento e de investimento consoante 0 cendrio em que se encontrem e 0
nivel de risco que pretendem assumir. E deveras importante trabalhar a GFM
por causa dos seus efeitos sobre a rendibilidade e o risco das empresas e con-
sequentemente o seu valor (Smith, 1980). Assim poderdo adotar uma gestéao
conservadora ou agressiva de fundo de maneio, Afza e Nazir, (2007); Pires
(2006); Tagaduan e Nicolaescu, (2011). Relativamente a gestdo agressiva da
GFM as empresas tentam diminuir ao minimo razoavel os prazos de crédito
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comercial aos clientes e dos stocks em armazém. Aos fornecedores tentam
dilatar o prazo de pagamentos para um maximo razoavel, tendo em conta 0s
custos de reputacdo. Quanto a gestao conservadora da GFM, implica niveis de
stocks mais elevados, concessdo de mais crédito comercial aos clientes e a
reducado dos prazos de financiamento aos fornecedores.

Estudos anteriores destacam que as politicas de gestdo do fundo de maneio
mais agressivas estdo associados com maior retorno e maior risco, enquanto
as politicas de fundo de maneio conservadoras estdo associados com menor
retorno e menor risco (Pinches, 1991); (Gardner et al.,1986); (Weinraub e Viss-
cher, 1998).

Numa gestéo conservadora, o CC é longo, o0 que tem por objetivo aumentar as
vendas Petersen e Rajan, (1997) de uma empresa, que pressupde uma mar-
gem de seguranca que Ihe permite cobrir as necessidades do fundo de maneio,
que vao surgindo ao longo das diversas fases da sua atividade (Pires, 2002).

Contudo, € importante que essa margem de seguranca nao seja elevada, face
as suas necessidades operacionais, porgue iSSO representa um excesso de
liquidez e a existéncia de capitais subaproveitados incorrendo em financiamen-
tos desnecessarios e suportando custos excessivos com a reducéo do nivel de
rendibilidade (Pires, 2006).

Perante uma situacdo de excesso de liquidez o gestor financeiro, devera ter
conhecimento de todas as oportunidades de investimento existentes para apli-
car corretamente o capital excedente, de forma a rentabilizar o ativo e que se
traduza numa mais-valia para a empresa (Mota, 2013).

Inversamente, numa gestdo agressiva, o CC é curto, significando que a empre-
sa tem como objetivo um fundo de maneio mais reduzido face as suas neces-
sidades operacionais. A empresa pode adotar uma politica agressiva da gestéao
do fundo de maneio, reduzindo em propor¢ao o ativo circulante face ao ativo
total, ou aumentando o passivo circulante face ao passivo total através do
aumento de financiamento externo. Por outro lado, niveis elevados de ativo
circulante podem ter um efeito negativo sobre a rendibilidade, ao passo que,
niveis baixos de ativos circulantes podem levar a uma reducdo na liquidez e
saidas de stock, originando dificuldades em manter um bom funcionamento no
ciclo da atividade produtiva, (Van Horne e Wachowicz, 2004).

Porém, nem sempre é facil as empresas conseguirem deter um Fundo de
Maneio adequado as suas necessidades operacionais, uma vez que, 0 prazo
de realizacéo dos ativos correntes nem sempre coincide com o prazo de exigi-
bilidade dos passivos, pelo que a empresa podera deparar-se com situacdes
em que o Fundo de Maneio é insuficiente (Pires, 2006).Tal facto segundo o
autor considera que pode ter efeitos prejudiciais nos resultados das empresas,
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devido ao recurso exagerado ao financiamento de curto prazo para suprir de
caréncia de liquidez e financiar parte dos investimentos, provocando a diminui-
céo dos proveitos operacionais, pelo incumprimento das obrigacdes e pela per-
da do poder negocial junto dos fornecedores.

1.4. GESTAO DO FUNDO DE MANEIO E RENDIBILIDADE.

Diversos autores estudaram a relacao entre as variaveis rendibilidade e o CCC
tendo sido apurado, nesses estudos, uma relagcdo inversa, ou seja, quanto
maior for o CCC de uma dada empresa, menor sera a sua rendibilidade. Nas
tltimas décadas, estes estudos foram efetuados por varios autores de que se
destacam, Deloof, (2003) com uma amostra de 1009 empresas belgas, no
periodo de 1991 a 1996; Lazaridis e Tryfonidis (2006) com uma amostra de 131
empresas gregas para periodo 2001 a 2004; Raheman e Nasr, (2007) com
amostra de 94 empresas paquistanesas, entre 1999 e 2004; Tuerel e Solano,
(2007) com amostra de 8872 empresas espanholas, entre 1996 e 2002; T.Afza
e M.S.Nazir, (2009) com uma amostra de 208 empresas cotadas em Karachi
Stock Exchange (KSE)’ por um periodo de 1998 a 2005, entre outros.

Contudo pela primeira vez, Soenen, (1993), ndo encontrou uma relagéo consis-
tente entre o CCC e a rendibilidade do ativo (ROA), para uma série de empre-
sas industriais, entre 1970 a 1989. O autor utilizou como método de analise o
teste do Qui-Quadrado e obteve como conclusdo que apenas nove das vinte
indUstrias analisadas detinham uma relacéo inversa estatisticamente significati-
va; conclui também que o CCC curto com elevadas rendibilidades € mais
comum do que CCC longo com reduzidas rendibilidades.

Diferindo de estudos anteriores, Shin e Soenen (1998), utilizaram como medida
da GFM o Net Trade Cycle (NTC) em vez do CCC e usaram o RO como medi-
da de rendibilidade. O argumento utilizado para o uso do NTC assenta nos dife-
rentes denominadores usados pelas trés componentes que constituem o CCC,
fazendo com que a sua adi¢do nédo seja justificada. Os autores evidenciaram
uma relagdo negativa entre o NTC e a rendibilidade da empresa sendo que o
NTC indica o numero de dias que as disponibilidades sdo retidas no ciclo
comercial (desde a compra de mercadorias ou matérias primas a sua transfor-
macéao e recebimento através das vendas). Assim as empresas com o NTC
positivo necessitam de financiamento para o seu ciclo comercial, ao inves, as
empresas com o NTC negativo financiam a sua atividade comercial. Desta for-
ma concluem os autores que quanto menor for o NTC, menor serd a necessi-
dade de financiamento externo o que melhora o desempenho financeiro da
empresa e nesse sentido a criacao de valor para os acionistas.

’ Bolsa de Karachi atualmente localizada na provincia Sindh no Paquistdo. De acordo com Bloomberg, o
indice de referéncia do mercado de agGes paquistanés é o terceiro melhor do mundo desde 2009.



No que diz respeito aos componentes do CCC, Deloof (2003) ® analisou uma
amostra de empresas belgas e Wang (2002) analisou uma amostra de empre-
sas japonesas, ambos relatam a existéncia de uma relacdo negativa entre a
rendibilidade e o prazo médio de recebimento (PMR), prazo médio de existén-
cias (PME) e prazo médio de pagamento (PMP). Nesse sentido, defendem a
possibilidade que os gestores tém, em criar valor para os acionistas, com a
reducdo dos prazos médios de recebimentos e de permanéncia das existéncias
para um nivel minimo. Um ciclo de exploracdo mais curto esta relacionado com
um melhor desempenho das empresas. A relacdo negativa entre o prazo médio
de pagamentos e a rendibilidade do ativo, resulta da constatacdo que as
empresas menos rentaveis pagam mais tardiamente as suas dividas.

De forma complementar Nobanee e AlHajjar (2009) baseados numa amostra
de 2.123 empresas japonesas no periodo de 1990 a 2004, constataram que 0s
gestores podem aumentar a rendibilidade (do ativo e dos capitais proprios) das
empresas pela redugéo do NTC, diminuigdo do prazo de recebimentos e dimi-
nuicdo do periodo de existéncias em armazém. Os resultados também suge-
rem que o0s gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas pelo
aumento do prazo médio de pagamentos. Gentry et al (1990), argumenta no
mesmo sentido mas, no entanto os gestores devem ter cuidado ao prolongar o
prazo medio de pagamentos aos seus fornecedores, porque isso podera colo-
car em causa a reputacado da empresa a nivel do pagamento das suas dividas
e prejudicar a sua rendibilidade a longo prazo.

Dois estudos de empresas cotadas na bolsa de valores de Istambul efetuados
por Uyar (2009) e Karaduman et al. (2010), demonstraram que as empresas
com menor CCC beneficiam de pequenos custos de empréstimos, uma vez
que recorrem menos do financiamento externo, e podem assim, maximizar 0s
seus lucros.

Num estudo realizado por Lazaridis e Tryfonidis, (2006) sobre uma amostra de
131 empresas gregas para o periodo de 2001 a 2004, concluiram os autores
gue nao existe uma relacao estatisticamente significativa entre a GFM e a ren-
dibilidade (medida pelo lucro operacional bruto). Nesta analise também eviden-
cia que o prazo meédio de pagamento (PMP) exibe uma relacdo positiva com a
rendibilidade, e propde que quanto maior for o crédito obtido junto dos fornece-
dores maior sera o Fundo de Maneio disponivel para aplicar em investimentos
gue permitam incrementar a rendibilidade da empresa. Por fim, constatam que
0s gestores podem criar valor para os acionistas ao gerirem adequadamente as
componentes individuais do fundo de maneio para niveis 6timos.

8 .. s , ~ . , . .
Deloof utilizou na andlise o método de regressdo com dados em painel, o método dos efeitos fixos e o
dos minimos quadrados.
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Teruel e Solano (2007), apds suas pesquisas forneceram evidéncias empiricas
sobre o impacto da gestao do fundo de maneio sobre a rendibilidade com base
numa amostra de 8872 pequenas e médias empresas (PME’s)® espanholas
durante o periodo de 1996 a 2002. Foi utilizada como variavel dependente o
retorno sobre os ativos (ROA). Os autores concentraram a sua pesquisa nas
PME’s ao contrario de estudos anteriores como por exemplo Shin e Soenen
(1998), que se focavam nas grandes empresas. Os autores analisaram a rela-
cdo do CCC e das suas componentes com o ROA e controlaram o efeito de
oportunidades de crescimento, da dimensdo das empresas e do endividamen-
to; foi ainda considerada a variacdo anual do PIB para controlar as condi¢gbes
econdémicas. Os resultados obtidos apontam para que 0s gestores possam criar
valor para os acionistas, reduzindo o nimero de dias de recebimento de clien-
tes e existéncias, de forma que a reducdo do CCC reduz a necessidade de
financiamento do ativo circulante e consequentemente melhore a rendibilidade
da empresa.

Durante o mesmo periodo, no Paquistdo Afza e Nazir (2009), analisaram o
impacto de uma gestédo agressiva do fundo de maneio para uma amostra de
empresas nao financeiras cotadas para o periodo de 1998 a 2005. A avaliacéo
do desempenho das empresas, foi medida pelo retorno sobre os ativos (ROA)
e o valor de mercado pelo Q de Tobin'. Os resultados mostraram que as
empresas que adotam a estratégia de GFM mais agressiva obtém um maior
valor de mercado. Estes resultados foram consistentes com o estudo prévio de
Afza e Nazir (2007), confirmando que a gestédo eficaz do fundo de maneio esta
relacionada com melhor desempenho do mercado de acgodes.

Entretanto, note-se que as metodologias utilizadas na grande maioria dos estu-
dos assumem a existéncia de uma relacdo linear entre o fundo de maneio e a
rendibilidade das empresas. No entanto em estudos mais recentes, como por
exemplo Barios-Caballeiro et al (2011), sédo fornecidas evidéncias empiricas de
que a relacéo entre essas duas variaveis pode nao ser linear (mas sim conca-
va), o que indica a existéncia de um nivel 6timo de fundo de maneio que maxi-
mize a rendibilidade das empresas. Com efeito, os autores referidos usaram
uma amostra de 1.008 PME’s Espanholas, no periodo de 2002 a 2007 e verifi-
caram a existéncia de uma relagdo concava entre a rendibilidade das empre-
sas'! e o investimento em fundo de maneio; concluiram assim, que as empre-
sas tém um ciclo de caixa 6timo que pondera 0s custos versus beneficios e que

? Definicdo PME foi realizada de acordo com os requisitos estabelecidos pela Comissdao Europeia Reco-
mendacgdo 96/280/CE. Foram selecionadas empresas segundo os critérios: menos de 250 trabalhadores,
VN até €40 milhGes e possuir menos de € 27.000.000 total de ativos.
' Q.Tobin = [( Capitalizagdo Bolsista + Passivo Contabilistico) / (Capital Préprio + Passivo Contabilistico)]
. O racio mede a comparagdo entre o valor de mercado e o seu custo de reposi¢do dos ativos.
! Os autores avaliam a rendibilidade com duas medidas:( Resultado Bruto / Total dos ativos) e (Resul-
tado Bruto — Depreciagdes) / Total do Ativo
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maximiza o desempenho operacional e consequentemente a rendibilidade; ao
contrario de estudos anteriores que ao sugerirem um menor investimento nos
ativos para aumentar a rendibilidade, ignoravam o risco de rutura de stocks e a
diminuicdo das vendas. Em resumo os resultados deste estudo indicam que a
rendibilidade aumenta até que o ciclo de caixa alcance um nivel 6timo e diminui
quando o ciclo de caixa supere esse nivel.

Dos vérios estudos expostos sobre a relacdo entre a GFM e a rendibilidade
constata-se que o Lucro Operacional Bruto e o ROA sdo as proxies mais
comummente utilizadas pelos investigadores para medir a rendibilidade das
empresas, porém estas medidas apresentam algumas lacunas. A primeira
proxy por ser a mais restrita padece da auséncia de rubricas de resultados que
sao influenciadas pela GFM, nomeadamente o montante de juros suportados,
imparidades de dividas a receber e os descontos de pronto pagamento. A
segunda proxy por ser mais abrangente padece da inclusdo de rubricas de
resultados que ndo estdo diretamente relacionados com a Gestdo de Fundo
Maneio.

1.5. CREDITO COMERCIAL COMO FONTE FINANCIAMENTO AO FM

Outro aspeto importante na literatura da GFM centra-se na analise do crédito
comercial.

O crédito comercial é por norma um “instrumento” utilizado pelas empresas
junto dos seus fornecedores pela flexibilidade que introduz na gestéo de tesou-
raria Teruel e Solano (2010) e, porque diversifica as fontes de financiamento
disponiveis, isto € a empresa nao fica unicamente dependente do financiamen-
to bancario Danielson e Scott, (2000) ou de recurso ao mercado de capitais
Peterson e Rajan, (1997), sendo ainda uma fonte potencialmente mais barata
gue o financiamento bancario (Deloof, 2003).

Contudo, apesar do crédito obtido juntos dos fornecedores ser gratuito, pode
ter um custo implicito quando esta desperdica descontos de pronto pagamento,
muitas vezes utilizado para incentivar a rapida liquidacao das faturas por parte
dos clientes, (Teruel e Solano, 2010).

Assim, perante a possibilidade de estas desvantagens se traduzirem em poten-
ciais custos para as empresas, autores como Teruel e Solano (2007) e Peter-
son e Rajan (1997), argumentaram que normalmente as empresas recorrem
mais ao crédito comercial quando tém restricbes no acesso ao financiamento
externo ou quando outras fontes de financiamento mais baratas ndo se encon-
tram disponiveis.

A concessao de crédito aos clientes tem como vantagem o incremento das
vendas da empresa face ao desconto de pronto pagamento (Martins et al.,
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2009); (Caballero et al., 2014). Acresce que o crédito comercial concedido,
permite dar tempo ao cliente para experimentar o produto antes de o pagar e
contribui para reduzir a assimetria de informacao entre o comprador e o vende-
dor, (Teruel e Solano 2010); (Caballero et al., 2014); (Peterson e Rajan 1997).

No que respeita a relacdo entre o crédito comercial e o crédito bancério, o pri-
meiro surge como um complemento ou substituto ao financiamento do crédito
bancario. Ross et al., (2007); Meltzer, (1960), foi um dos primeiros a argumen-
tar que o crédito comercial € utilizado como um instrumento substituto aos
empréstimos bancarios, e de acordo com Ferris (1981), Myers e Majluf, (1984),
o crédito comercial é utilizado sobretudo em periodos de crise. Nesta linha,
Petersen e Rajan, (1997), verificaram que as pequenas empresas com acesso
limitado ao mercado de capitais, utilizam o crédito comercial como principal
fonte de financiamento. Existem estudos que apontam que grandes empresas
podem substituir os intermediérios financeiros, em tempos de crise como finan-
ciadores mas poucos analisam os riscos e beneficios que podem ocorrer.

Nesta linha, Pike e Cheng, (2001), efetuaram uma pesquisa para analise da
gestdo de crédito comercial numa amostra de grandes empresas do Reino
Unido. Concluiram que 77% dos entrevistados tém como principal objetivo
minimizar o risco de crédito e colocam para segundo plano o crescimento das
vendas e a maximizacdo do lucro. Os autores também verificaram que as
empresas publicas concedem um aumento de crédito comercial para apoiar as
empresas com restricdes financeiras em tempo de crise.

Mais tarde, Fisman e Love, (2003), efetuaram um estudo numa amostra de 44
paises e concluiram que empresas sediadas em paises com mercados finan-
ceiros pouco desenvolvidos encontraram, no crédito comercial, uma alternativa
ao financiamento de médio e longo prazo. (Hill et al., 2010) analisaram o com-
portamento das empresas na gestdo do fundo de maneio e concluem que a
capacidade de financiamento das empresas influencia as estratégias adotadas.
Os resultados sugeriram que as empresas com dificuldades em obter crédito,
com dificuldades no acesso ao mercado de capitais e com custos elevados de
financiamento externo, utilizam mais o crédito comercial.

Num estudo mais recente em empresas espanholas, Gonzalez et al., (2007),
numa uma amostra de 60.000 observac¢des no periodo de 1992 a 2002, verifi-
caram alguma dependéncia do crédito comercial e de fornecedores. Conclui-
ram que as empresas tendem a recorrer mais a crédito bancario de curto prazo
em periodos de expansado, 0 que sugere um efeito substituicdo para o crédito
comercial a medida que as condi¢cdes da empresa pioram.

12



2- ESTUDO EMPIRICO

ApOs uma breve revisdo da literatura existente nesta area, apresentamos o
estudo empirico concreto que visa avaliar o impacto da gestao do fundo de
maneio sobre a rendibilidade das empresas portuguesas do sector da industria
guimica no periodo 2006 a 2014.

O presente capitulo encontra-se estruturado em quatro partes fundamentais.
Na primeira parte, definem-se as hipbteses de pesquisa a testar. Na segunda
parte, sdo definidas as variaveis dependentes, as independentes e as variaveis
de controlo, sendo apresentados os fundamentos que estdo subjacentes a
essas escolhas. Na terceira parte, faz-se referéncia a definicdo e tratamento da
base de dados e a metodologia econométrica utilizada. Por dltimo (quarta par-
te), descrevem-se os varios tipos de analise econométrica efetuada, interpre-
tam-se os resultados obtidos e avaliam-se as hipoteses testadas.

2.1 - HIPOTESES A TESTAR

O objetivo deste estudo empirico é contribuir para a analise da importancia do
FM e o seu impacto na rentabilidade das empresas. Assim neste ambito, apre-
sentam-se as seguintes hipoteses:

- Hipdtese 1 (H1): Existe uma relacédo negativa (inversa) entre o NTC e a ren-
dibilidade da empresa,;

Esta hipotese pretende averiguar o impacto da gestdo do FM na rendibilidade
das empresas através do NTC e € defendida na literatura por diversos autores,
tais como Shin e Soenen (1998); Teruel e Solano (2007); Nobanee e AlHajjar
(2009); todos concluem que as empresas com menor NTC tendem a ter maior
rendibilidade?.

- Hipbtese 2 (H2): Existe uma relacdo negativa (inversa) entre o prazo meédio
de recebimento e a rendibilidade;

Esta hipotese pretende averiguar se existe uma relacdo negativa entre o tem-
po médio de recebimento das vendas efetuadas e a rendibilidade da empresa.
Deloof (2003) ou Teruel e Solano, (2007), defendem que uma reducéo do
namero meédio de dias de contas a receber tendem a gerar uma maior rendibili-
dade.

2 Petersen e Rajan (1997) defendem a situac&o inversa, um CC maior, tende a aumentar a
rendibilidade através das politicas conservadoras da gestéo do FM.
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Um racio elevado no prazo médio de recebimento é a primeira vista desvanta-

joso, podendo ter origem na ineficiéncia de cobranca ou na falta de poder
negocial da empresa perante os clientes, pelo que, quanto maior o valor do
investimento nesta rubrica menor sera a rendibilidade pois a empresa esta a
financiar gratuitamente os seus clientes. No entanto, também existem estudos
gue demonstram que um PMR mais elevado pode levar a uma maior rendibili-
dade, no caso em que a empresa promove mais crédito concedido aos clientes
em detrimento do desconto de pronto pagamento, com o objetivo de aumentar
mais as suas vendas e eventualmente as margens brutas absolutas, (Martins et
al. e 2009) ou (Caballero et al. 2014).

- Hipotese 3 (H3): Existe uma relacdo negativa (inversa) entre o prazo médio
de existéncias e a rendibilidade;

Esta hipétese pretende testar a existéncia de uma relacdo negativa entre o

tempo médio de permanéncia de inventario em armazém e a rendibilidade da
empresa. As empresas que apresentam um tempo medio de permanéncia mais
elevado, apresentam um menor nivel de rendibilidade, tal como defendem os
estudos dos autores (Padachi 2006) ou (Teruel e Solano 2007)*.
O Prazo Médio de Existéncias é um indicador de atividade que procura medir o
grau de eficiéncia com que a empresa esta a efetuar a sua gestdo de inventa-
rios em stock. Quanto maior o prazo meédio de stocks, menor € a eficiéncia da
sua gestdo e a reducdo da permanéncia dos stocks em armazém € normal-
mente um objetivo. No entanto, ha que ter em atencdo que medidas drasticas
na reducédo dos stocks, podem por em causa o normal funcionamento da
empresa.

- Hipétese 4 (H4): Existe uma relacdo positiva (direta) entre o prazo médio de
pagamentos e a rendibilidade.

Esta hipdtese consiste na procura de evidéncia de uma possivel relacao posi-
tiva entre o tempo médio obtido para pagamento aos fornecedores e a rendibi-
lidade da empresa. Neste caso, espera-se uma rendibilidade maior para as
empresas com um tempo médio de pagamento aos fornecedores mais longo™*,
tais como defendem, (Nobanee e AlHajjar 2009) ou (Gentry et al 1990).

13 (Blinder e Maccini, 1991); (Carpenter e al. 1994);(Petersen e Rajan, 1997) através de politicas conser-
vadoras admitem a situacdo inversa em que niveis stock elevados podem aumentar o lucro e a rendibili-
dade.

“ Deloof (2003), refere que a situagao inversa também pode acontecer.
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Quanto mais elevado for o prazo meédio de pagamento, maior a fatia da ativida-
de da empresa que é financiada pelos fornecedores e menor o capital que tem
gue ser investido, pela empresa, em fundo de maneio. Contudo, um valor muito
elevado do racio pode significar dificuldades da empresa em satisfazer as suas
obrigacdes. Por outro lado, quanto mais baixo o seu valor, menor é o grau de
financiamento que os fornecedores fazem a exploracéo, revelando falta de
poder negocial perante os fornecedores.

- Hipotese 5 (H5): Existe uma relacdo nao linear entre o NTC e a rendibilidade
da empresa.

Por ultimo, pretende-se testar a existéncia de uma relacdo nao linear entre o
investimento em FM e a rendibilidade da empresa. Existem varios estudos
entre 0os quais os de Banos-Caballero et al (2011) ou Lazaridis e Tryfonidis
(2006) que evidenciaram uma relacdo nao linear mas sim cdncava, entre o
investimento em FM e a rendibilidade da empresa. Nesta perspetiva, admite-se
que existe um NTC o6timo ao qual esta associada uma maior rendibilidade, ou
seja, a rendibilidade aumenta a medida que sobe o NTC mas apenas até um
certo valor de NTC, depois desse nivel 6timo de NTC posteriores aumentos
dessa variavel vao gerar reducdes na rendibilidade.

2.2 - DEFINICAO DAS VARIAVEIS A ESTUDAR

No estudo da Gestdo do Fundo Maneio serao utilizadas variaveis dependentes,
independentes e de controlo.

2.2.1 - VARIAVEIS DEPENDENTES

As variaveis dependentes sao indicadores que estéo relacionados com a rendi-
bilidade da empresa, pelo que, seguindo as indicacfes da literatura relevante,
os indicadores utilizados na medicdo da rendibilidade sdo o ROA e ROE,
(Nobanee e AlHajjar 2009); (Gentry et al 1990); (José et al 1996).

O indicador ROA é um dos mais usados indicadores da rendibilidade como
medida da eficiéncia dos recursos operacionais. E frequentemente utilizado na
comparacao entre empresas, porque ignora a estrutura de capitais e utiliza
uma medida dos resultados operacionais (EBIT), que ndo é afetado pela legis-
lacéo fiscal. Esta variavel define-se como o racio entre os resultados operacio-
nais e o ativo liquido total (ROA=RO/AT).

O indicador ROE é igualmente muito utilizado porque a gestdo do ciclo de
exploracdo tem consequéncias diretas na estrutura financeira. Este indicador
avalia a capacidade e a eficacia de remunerar os capitais investidos e € medido
através do racio entre os Resultados Liquidos e o valor dos capitais proprios,
(ROE=RL/CP)

15



2.2.2 - VARIAVEIS INDEPENDENTES

No que se refere as variaveis independentes, e como medida da eficiéncia da
gestdo de fundo de maneio, recorreu-se ao indicador Net Trade Cycle (NTC)®
e aos seus componentes; o prazo médio de recebimento (PMR) o prazo médio
de pagamento (PMP) e o prazo médio de Existéncia (PME). Como ja anterior-
mente dito, estudos efetuados por Soenen (1998), considera que a variavel
NTC é de mais facil uso comparativamente ao CCC*, pela juncdo das trés
variaveis do numerador numa sé variavel dividido pelas vendas [( existéncias +
clientes —fornecedores) X 365 / vendas].

O NTC representa, em média, 0 numero de dias no qual o dinheiro se encontra
investido no ciclo de exploracdo da empresa, até o0 mesmo voltar a ter uma
nova entrada de dinheiro.

O Prazo Médio de Recebimentos (PMR) € calculado através de [(clientes X
365) / vendas] e mede quanto tempo (em meses ou em dias) demora a empre-
sa, em meédia, a receber os créditos que concede aos seus clientes.

O prazo Médio de Pagamentos (PMP) é calculado pelo racio [(fornecedores X
365) / vendas] e mede a celeridade em que uma empresa paga as suas dividas
aos fornecedores. E um prazo bastante importante, porque enquanto uma
empresa nao paga aos fornecedores, sédo estes que estédo a financiar a ativida-
de operacional.

O Prazo Médio de Existéncias (PME) é calculado pelo racio [(existéncias X
365)/vendas] e evidéncia os efeitos de gestao ao nivel dos inventarios.

2.2.3 - VARIAVEIS DE CONTROLO

Como variaveis de controlo consideram-se: a dimensdo da empresa dada
pelo logaritmo natural do total dos ativos,'’, o crescimento das vendas ([ ven-
das do ano n — vendas do ano n-1]/ vendas do ano n), o racio da divida finan-
ceira'® ([endividamento]/ total de ativos), o Grau de Alavancagem Operacio-
nal*® (GAO), Antiguidade , Anos e a Liquidez Geral .

!> Este indicador é medido somando o prazo médio de recebimentos com o prazo médio de
existéncias e deduzindo o prazo médio de pagamentos, NTC=(PMR+PMR-PMP).
® Este indicador cash conversion cycle , é definido como sendo o racio entre (Clien-
tes/Vendas)*360 +(Existéncias/CMVMC)*360 — [Fornecedores/(Compras+Forn.Serv.Externos)]*360.
" Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) consideraram quer o logaritmo dos ativos, quer o
logaritmo das vendas e obtiveram os resultados semelhantes.
'® A divida financeira representa os compromissos das empresas, quer a curto, médio e longo
prazo, com excecao dos valores relativos a atividade operacional (fornecedores e outros credo-
res).
¥ GAO= Variagdo do Lucro Operacional / Variacdo no Volume Atividade (Vendas)
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Apesar destas variaveis ndo serem consideradas verdadeiramente indepen-
dentes ou explicativas (por ndo serem essenciais para os testes de hipoteses
apresentados) acabam por exercer influéncia sobre a variavel dependente,
influenciando a rendibilidade. Por isso estas variaveis sdo consideradas exége-
nas ou moderadoras.

A dimensédo da empresa , pode também exercer influéncia sobre a rendibilida-
de das empresas, dai utilizarmos como proxy para a dimensao o Total de Ati-
vos de uma empresa. E medida através do logaritmo natural dos ativos, em
alternativa ao valor absoluto dos ativos, porque esta versao da variavel poderia
enviesar a analise caso fosse usada em termos absolutos.

A literatura sugere uma relagéo positiva com a rendibilidade, isto €, as grandes
empresas apresentam niveis de rendibilidade superiores quando comparadas
com empresas de menor dimenséo, dado que em principio possuem melhores
tecnologias no processo produtivo que permitem a reducdo dos custos e maior
poder negocial em definir as condi¢cdes e os prazos de pagamento. (Deloof,
2003); Lazaridis e Tryfonidis, 2006); (Teruel e Solano 2007).

O crescimento (historico) das vendas , € utilizado como um indicador das
expetativas de crescimento futuras e a literatura sugere uma relacédo positiva,
uma vez que um incremento nas vendas de uma empresa resultara, em média,
numa rendibilidade mais elevada. (Teruel e Solano 2007); (Deloof, 2003)

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO), representa a sensibilidade do
lucro operacional da empresa resultante de uma alteracdo no volume de ven-
das. A alavancagem operacional esta relacionada com os custos fixos que
poderdo constituir risco para a atividade operacional. O impacto da alavanca-
gem operacional diminuira na proporcao do crescimento das vendas acima do
ponto de equilibrio 0 que aumenta o lucro e melhora a rendibilidade operacio-
nal. Quanto maior for o GAO, maior serd a sensibilidade da empresa para gerar
lucro; inversamente, uma queda nas vendas atingird a empresa na mesma
proporgao.

O racio do nivel de endividamento (Endivi) apura a extensdo com que a
empresa utiliza capital alheio no financiamento das suas atividades. A literatura
sugere uma relacdo negativa entre o endividamento e a rendibilidade, porque
guando ha um aumento do nivel de endividamento a empresa suportara maio-
res encargos financeiros o que afetara negativamente a sua atividade, (Deloof,
2003); (Teruel e Solano 2007).

O réacio de liquidez geral (Lig) mede a capacidade da empresa solver 0s seus
compromissos a curto prazo. Considerando conjuntamente as trés variaveis,
isto é, adicionando o PMR ao PME e subtraindo o PMP obtém-se o NTC.
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Assim quanto maior este ultimo indicador, maior sera o desfasamento temporal
existente entre a saida de dinheiro e o recebimento, reduzindo assim a liquidez
da empresa.

Todas as variaveis atras consideradas afetam a rendibilidade da empresa mas
a forma como variam pode estar relacionada com especificidades de cada
empresa, diferentes estratégias de negdcio, diferentes ciclos econémicos ou
financeiros, entre outros aspetos.

Quadro 1 — Variaveis do modelo e abreviaturas

Variaveis Formula Abreviatura

Rendibilidade dos Capitais Proprios | RL/CP ROE

- Return On Asset

Rendibilidade dos Ativos - Return | RO/AT ROA

On Asset

Crescimento das Vendas [Vendas do ano n-Vendas do ano n- | CRVNDS
1)/Vendas do ano n]

Grau de Alavancagem Operacional [P.O. (n+1)-P.0.(N)] / [V.N. (n+1)-VN (n)] GAO

NTC- Net Trade Cycle [(Inventarios+Clientes- NTC
Fornecedores)*365 / Vendas]

PMR- Prazo médio de Recebimento | [(Clientes * 365)/Vendas] PMR

PMP- Prazo Médio de Pagamento [(Fornecedores *365)/Vendas PMP

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

Logaritmo Natural Total dos Ativos. Logaritmo Natural Total dos Ativos LATIVO

Liquidez geral [(Ativo Corrente/Passivo Corrente)*100] LIQ

Endividamento Divida / Total Ativo ENDIVI

Antiguidade Data inicio atividade ANTIGO

FONTE: ELABORADO PELO PROPRIO

2.3 - DESCRICAO DA AMOSTRA

Os dados necessarios a constituicdo da amostra foram obtidos na base de
dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos) que contém um conjun-
to de informagbes gerais, bem como dados econdmicos e financeiros sobre
empresas portuguesas.

A amostra do presente estudo, segundo a Classificacdo Portuguesa de Ativida-
des, Revisao 3 (CAE-Rev3) é composta por um conjunto de empresas do Setor
da Industria Transformadora (Seccdo C do CAE-Rev.3). Dentro da Industria
Transformadora foram escolhidas as empresas do Setor da Industria Quimica,
Divisdo 20 - Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artifi-
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ciais, exceto produtos farmacéuticos — com as subclasses de 20100 a 20600,
para o periodo de 2006-2014. O periodo escolhido, face aos dados disponiveis,
teve a pretensdo de analisar as relacdes das variaveis em estudo no periodo
mais dilatado e com dados mais recentes.

Inicialmente este estudo compreendia 995 empresas ativas reduzindo-se pos-
teriormente esse numero para 568 empresas, depois de se considerar apenas
as sociedades andnimas e por quotas. Seguidamente, foram eliminadas as
empresas que nao possuiam valores nas variaveis necessarias para a realiza-
cdo do estudo. Foram também tratados os dados outliers?®® que iriam distorcer
os resultados do modelo.

A opcao por este setor da industria quimica prende-se com a inexisténcia de
estudos nesta area e com o facto de assumir um papel de relevo na industria
transformadora na economia portuguesa®’ e europeias. A nivel europeu, a
Indastria dos Produtos Quimicos € um dos sectores mais competitivos e
modernos, e que contribui inclusivamente com uma importante percentagem
para o valor global das exportacBes da Europa a 28. A Unido Europeia é a
segunda maior produtora a nivel mundial, ficando apenas atras da Asia, atin-
gindo vendas na ordem dos 449 mil milhdes de euros, em 2009, o correspon-
dente a 24% das vendas totais a nivel mundial. Os oito maiores produtores de
quimicos na UE contribuiram com 88% desses 449 mil milhGes de euros. Por-
tugal ocupa uma posicao mais discreta, tendo contribuido com cerca de 0,7%
do total europeu enquanto a Alemanha e Franca sdo os maiores produtores a
nivel europeu.

Em 2008 o tecido empresarial deste setor era composto por 70% de micro
empresas, 23% por médias empresas e 6% de média dimensédo e 1% eram
grandes empresas. Este setor empregava entdo mais de catorze mil pessoas.

2% Entende-se por outliers, valores excessivamente elevados e valores demasiadamente negati-
VoS, ou seja, foram truncadas todas as variaveis para 0,5% de cada “ cauda” nos valores
méaximos e minimos.

L www.act.gov.pt/(Industria_Produtos_Quimicos_Caracterizacao_Setor.pdf...
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2.4 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

O Quadro 2 permite observar as principais estatisticas descritivas das variaveis
usadas na amostra onde podemos observar os valores meédios, maximos,
minimos e o respetivo desvio padrao de cada variavel para o periodo de 2006 a
2014.

Quadro 2 - Estatisticas Descritivas

In Minimo Maximo Média Desvio Padrdo
ROE (réacio) 3449 |132,08 202,31 ,1250 4,62591
ROA (réacio) 3449 |-43,38 1,97 ,0223 , 76388
P.M.R.(dias) 3449 (0] 995 146,42 111,516
P.M.P. (dias) 3449 [0 978 01,81 105,550
P.M.E. (dias) 3449 (0] 972 87,44 111,777
NTC (dias) 3449 -694 1131 141,58 146,300
Total Ativo 3449 1,42 474624,13 8884,7016 33937,93328
GAO (racio) 3449 |-1088,84 1292,14 ,1806 32,50364
Endividamento (%) 3449 |00 828,69 67,1992 53,24236
Liquidez geral 3449 ,00 217,40 2,8534 7,12972
TCV 3449 |-47,00 3,38 ,0193 ,95466
|N valido (listwise) 3449

Fonte: Elaborado pelo préprio / software spss

Podemos observar que em termos médios, a industria quimica para o periodo
de 2009 a 2014 apresenta uma rendibilidade média do capital proprio de
12,50%, rendibilidade média dos ativos de 2,23%, o grau de alavancagem ope-
racional de 18%, o racio de endividamento médio de 67,19%, a liquidez geral
de 2,85 e por ultimo a taxa crescimento das vendas de 1,93%.

Nas empresas em analise o net trade cycle em termos médios € de 141 dias,
explicado em parte pelo facto do prazo médio de recebimentos ser superior ao
prazo médio de pagamentos. Conclui-se que, em termos médios, as empresas
desta amostra demoram menos tempo a liquidar os seus fornecimentos do que
a cobrar o produto efetuado das vendas aos seus clientes, o que implica
necessidades de liquidez para a manutencdo da atividade operacional da
empresa.

Pela observacdo dos dados, evidencia-se uma politica conservadora de Gestao
do Fundo de Maneio na qual o prazo médio de existéncias em armazém assu-
me, um valor sensivelmente inferior ao prazo médio de pagamentos e muito
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inferior do prazo médio recebimentos. Nos casos em que esta situagcao se veri-
fica as empresas irdo necessitar de maior financiamento externo para constituir
uma margem de seguranc¢a que lhes permita cobrir as necessidades do fundo
de maneio.

Ainda neste ambito apresentamos, no Quadro 3, os valores essenciais das
variaveis explicativas observadas ao longo do periodo em analise.

Quadro 3 — Evolucédo das varaveis ao longo do period 0 em anélise

ANOS
ITENS 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Média 0,1848 | 1,1206 | -0.030 | 0,1167 | 0,2294 | 0,4683 | 0,0312 | -0,007 | -0,425
ROE VARIACAO N N | e e
Mediana 0,0495 | 0,0738 | 0,0488 | 0,0646 | 0,0558 | 0,558 | 0,330 | 0,0576 | 0,0578
Média -0,193 | 0.0427 | 0,0499 | 0,0514 | 0,0332 | 0,0208 | 0,0192 | 0,0159 | 0,0243
ROA VARIACA O 7 T~V !
Mediana 0,0111 | 0,0235 | 0,0395 | 0,0416 | 0,0370 | 0,0288 | 0,0248 | 0,0290 | 0,0330
NTC Média 195 187 193 150 134 140 145 144 128
VARIACAO e | T
Mediana 175 166 174 137 101 109 113 110 102
PMR Média 153 142 145 156 147 155 126 157 149
VARIACAO el N B d e A
Mediana 125 117 122 132 122 119 99.99 125 111
PMP Média 113 111 108 104 84 79 89 85 77
VARIACAO T e N e N e S N
Mediana 70 68 66 67 63 58 60 57 55
PME Média 86 87 86 86 92 91 100 98 78
VARIACAO T~ — | T ~ | —
Mediana 53 51 51 53 56 58 53 58 56

Fonte: Elaborado pelo préprio

Pela observacdo do Quadro 3 é possivel verificar que todas as variaveis expli-
cativas tiveram um comportamento oscilante, sendo que destaca-se o facto de
NTC decrescer dado que em 2006 era de 195 dias e em 2014 s6 de 128 dias,
demonstrando uma preocupacdo das empresas em reduzir o seu ciclo de
exploracdo e consequentemente reduzir o investimento em fundo de maneio.

Verifica-se que o Prazo Médio de Recebimento (PMR) tem uma variagdo pouco
expressiva sendo que o valor em 2006 era de 153 dias e em 2014 de 149 dias.
Salienta-se que quando a varidvel PMR desce o indicador ROA ou ROE sobe
na generalidade dos casos, sugerindo existir uma relacdo inversa de acordo
com a hipotese 2.

O Prazo Médio Pagamento (PMP) teve uma variacdo expressiva e decrescente
sendo que o valor em 2006 era de 113 dias e em 2014 de 77 dias. Quando
desce o PMP nao se verifica sempre e objetivamente um aumento do ROE e
ROA. O facto de as empresas reduziram o PMP pode indiciar duas situacdes:
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aproveitar os descontos financeiros ou revelando a falta de poder negocial
perante os fornecedores.

Por ultimo, os dados revelam que nos anos em analise, o valor médio de tempo
de recebimento € sempre superior ao valor médio do tempo de pagamento.
Conclui-se que, em termos meédios, as empresas desta amostra demoram
menos tempo a liquidar os seus fornecedores do que a cobrar o produto efe-
tuado das vendas aos seus clientes, o que implica necessidades de liquidez
para a manutencao da atividade operacional da empresa.

Quadro 4 - Matriz de correlacao

ROE ROA NTC PMR PME PMP LATI GAO ENDI | LIQ | TCVN | NTC2
VO VI
ROE 1
ROA -0,1184 1
NTC -0,0274 | -0,0903 1
PMR -0.0294 | -0,0931 | 0,6200 1
PME -0.0258 | -0,1370 | 0,5612 | 0,1126 1
PMP -0.0208 | -0,1196 | -0,1496 | 0,3119 | 0,4104 1
LATI
VO -0,0724 | 0,0965 | -0,0459 | -0,0055 | -0,1414 | -0,0937 1
GAO 0,0020 | -0,0045 | -0,0195 | -0,0081 | -0,0198 | -0,0027 | -0,0162 1
ENDI
Vi 0,0116 | -0,3148 | -0,1205 | -0,0174 | 0,0641 | 0,2230 | -0,2493 | 0,0101 1
LIQ -0.0040 | 0,0146 | 0,1694 | 0,0577 | 0,0374 | -0,1391 | -0,0943 | -0,0108 | -0,1233 1
TCVN
0,0120 | -0,1748 | -0,1737 | -0,1751 | -0,0705 | -0,0171 | 0,0195 | -0,0039 | 0,0349 1
NTC2 | -0,0157 | -0,1303 | -0,1303 | 055699 | 0,5876 | 0,1069 | -0,0992 | -0,0083 | 0,0086 -0,2578

Fonte: Elaborado pelo préprio

Pelo exposto no Quadro 4, observa-se que existe uma correlacdo negativa
entre a rendibilidade do ativo e as medidas de gestdo de fundo de maneio, net
trade cycle, prazo médio de existéncias, prazo médio de recebimento, consis-
tente com os estudos anteriores. Isto significa que, receber cedo de clientes, e
ter menos stocks de mercadorias em armazém esta positivamente correlacio-
nado com a rendibilidade da empresa. Por outro lado, e contrariamente ao que
se poderia esperar, o prazo médio de pagamento esta negativamente correla-
cionado com a rendibilidade, o que no entanto pode ser consistente com outra
direcdo de causalidade, ou seja, empresas menos rentaveis pagam mais tarde
as suas contas e neste caso a rendibilidade afeta a politica de pagamentos.

Uma outra justificagédo, que pode justificar o resultado anterior, prende-se com
a verificacdo de que, reduzindo o periodo de pagamento aos fornecedores se
pode aumentar a rendibilidade da empresa, na medida em que é politica cor-
rente nalguns paises e setores, obterem um desconto de pronto pagamento
muitas vezes consideravel, e que poderdo superar 0os ganhos do trade credit.
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De salientar ainda que o prazo médio de pagamento e prazo médio de recebi-
mento e prazo médio de existéncias estdo positivamente correlacionados, a um
nivel de significancia de 10%, levando a pensar que empresas que obtém cré-
dito dos seus fornecedores tendem a conceder crédito mais facilmente aos
seus clientes., na linha do observado por (Atanasova 2007) e (Molina e Preve
2008).

Considerando os restantes elementos, verifica-se que a varidvel dimensao da
empresa e net trade cycle estdo negativamente correlacionados, argumentan-
do-se que empresas de maior dimensédo, fazem uma gestdo mais agressiva de
fundo maneio, e geram maior liquidez.

Por outro lado a correlacdo entre o racio de liquidez geral e rendibilidade do
ativo apesar de positiva ndo é estatisticamente significativa. Assim como a
relacdo entre a rendibilidade do capital proprio e racio de liquidez geral, que
apesar de negativa continua a néo ser estatisticamente significativa.

Assim, a gestdo do fundo de maneio envolve um trade-off entre liquidez e ges-
tdo operacional. Se o periodo de existéncias € reduzido para niveis demasia-
damente baixos a empresa arrisca-se a perder vendas devido a quebra do
stock. Por outro lado, se o prazo medio de recebimento € alto, a empresa tera
de investir mais em fundo de maneio.

Por fim, o quadro da correlacéo, apesar de inquestionavel utilidade, ndo permi-
te identificar as causas ou consequéncias, sendo dificil concluir se menores
niveis de net trade cycle levam a maior rendibilidade ou maior rendibilidade
leva a menores niveis de net trade cycle (Shin e Soenen, 1998).

2.5 - MODELO ECONOMETRICO USADO: MODELOS DE DADOS EM PAINEL
COM EFEITOS ALEATORIOS.

Do ponto de vista econométrico e de modo a avaliar convenientemente o
impacto de gestdo de fundo de maneio sobre a rendibilidade nas empresas do
setor da industria quimica, foram realizadas regressées num modelo de dados
em painel (os indicadores das diferentes empresas em periodos distintos foram
combinados de maneira a assumir a heterogeneidade das empresas). Assim,
através desta metodologia sera possivel analisar os diferentes comportamentos
entre as diferentes empresas e ndo apenas as mudancas de comportamento
gue uma dada empresa “sofre” ao longo dos 9 anos estudados.

Posteriormente, foi necessario selecionar o melhor método de estimacao de
regressao para os dados face as alternativas possiveis: método pooled, efeitos
fixos ou efeitos aleatérios. Para esse estudo deve ter-se em conta a analise
dos efeitos individuais das firmas e a sua correlagdo com as variaveis explicati-
vas. O método pooled assume que, para cada empresa, as observacdes nao
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sao serialmente correlacionadas uma vez que, ignorando a estrutura de dados
em painel, obtém-se indicadores eficientes através do método dos minimos
quadrados. Mas, se a empresa tiver caracteristicas individuais que possam
influenciar as variaveis explicativas, os resultados obtidos pelo método pooled
serao inconsistentes.

Assim sendo, e uma vez observada a heterogeneidade de cada empresa, deve
ser aplicado o modelo de efeitos fixos ou 0 modelo de efeitos aleatoérios. A dis-
tincdo entre estes dois métodos prende-se com o facto de o efeito individual
poder ou ndo estar correlacionado com as variaveis independentes. Ou seja,
enquanto o modelo de efeitos fixos assume que existem efeitos inobservaveis
correlacionados com as variaveis explicativas e que devem ser considerados;
por outro lado, o0 modelo de efeitos aleatdrios assume que a variacédo entre as
empresas € aleatoria e ndo existe correlacdo com as variaveis independentes.

De forma a avaliar a relevancia dos efeitos individuais foi testada a hipotese de
0s termos presentes nas regressfes serem iguais entre as empresas. Utilizan-
do o teste F, rejeitou-se a hipotese nula de igualdade para um nivel de signifi-
cancia de 1%, sugerindo-se assim, a existéncia de efeitos individuais significa-
tivos, ou seja, invalidando as estimativas do modelo pooled. Posteriormente,
com recurso ao teste de Hausman, foi testada a hipétese de correlacdo dos
efeitos individuais com as variaveis explicativas. Para um nivel de significancia
de 1% a hipotese nula nao foi rejeitada para os efeitos inobservaveis nédo esta-
rem correlacionados com as variaveis independentes. Assim, a metodologia
mais adequada a analise da relacdo entre a gestdo do fundo de maneio e a
rendibilidade das empresas é o modelo de efeitos aleatorios.

Desta forma, as varias hipdteses a testar serdo, avaliadas, respetivamente
usando as seguintes equacoes:

ROE;: = Bot B1(NTCyi) + B2(TCVNSy) + B3(GAOi) + Ba LNATIVO; + Bs TCVN; +
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj; + Bg LIQUIDEZ;; + n; + A +€it
Equacédo 1.a

ROE;; = Bot B1(PMEji) + B2(TCVNSy) + B3(GAOiw) + B4 LNATIVO; + Bs TCVN;: +
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTO;; + Bg LIQUIDEZj; + n; + A +€jt
Equacao 2.a

ROE; = Bot B1(PMPyi) + B2(TCVNSy) + B3(GAOi) + Ba LNATIVO; + Bs TCVN;; +

Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj; + Bg LIQUIDEZ;; + n; + A +€jt
Equacéo 3.a
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ROE; = Bot+ B1(PMRy) + B2(TCVNSy) + B3(GAOi) + B4 LNATIVO; + Bs TCVN;
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTO;; + Bg LIQUIDEZj; + nj + A +€jt
Equacéo 4.a

ROE; = Bo+ B1i(NTCy) + B2(NTCi)? + Ba(TCVNSy) + Ba(GAO) + BsLnATIVO;
BsTCVN;; + B7 ANTIGUIDADE;; + BsENDIVIDAMENTO;; + Bg LIQUIDEZ;; + n;
At +€it , EQuacado 5.a

ROA = Bot B1(NTCyi) + B2(TCVNSy) + B3(GAOi) + B4 LNATIVO; + Bs TCVN;
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj + Bg LIQUIDEZ;; + Bg ANOS + n);
A: +€it , Equacgao 1.b

ROA; = Bo+ B1(PMEj) + B2(TCVNS;y) + B3(GAOy) + B4 LnATIVO, + Bs TCVN;
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj + Bg LIQUIDEZ;; + Bg ANOS + n);
A: +€it , Equacéo 2.b

ROA; = Bo+ B1(PMPy) + B2(TCVNS;) + B3(GAO) + B4 LnATIVO; + Bs TCVN;
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj + Bg LIQUIDEZ;; + Bg ANOS + n
A: +€it , Equacéo 3.b

ROA; = Bot+ B1(PMRy) + B2(TCVNSy) + B3(GAOi) + B4 LNATIVO; + Bs TCVN;
Bs ANTIGUIDADE; + B7 ENDIVIDAMENTOj + Bg LIQUIDEZ;; + Bg ANOS + n);
A: +€it , Equacéo 4.b

ROA; = Bo+ Bi(NTCy) + B2(NTCi)? + Bs(TCVNSy) + BsLNATIVO; + BsTCVN;
BsANTIGUIDADE;; + B;ENDIVIDAMENTOj; + Bs LIQUIDEZ;; + Bg ANOS + n; +
+&i, Equacao 5.b

+

+
+

+
+

+
+

+
+

+
+

+
M

Na regressao “i” representa a empresa i e “t” representa o ano da observacéo.

Uma vez escolhido o método de estimacao adequado para os dados em painel,

foram observados os seguintes resultados (Quadro 5 e Quadro 6).
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QUADRO 5: Resultados das Regressdes sobre a Variave | ROE
(1) (2) (3) (4) (5)
nte -0,0008994* -0,0010188
(0.0005189) (0.0008833)
-0,0013069*
pme (0.0007921)
-0,0012634%*
pmp (0.0009131)
-0,0012468*
pmr (0.0007953)
2.30e-07
ntc2 (9.06e-07)
lativo -0,2224634 -0.2206436 -0,219647 -0.5520952 -0,2223067
(0,1718149) (0,1737433) (0,1703856) (0,4977211) (0,1713457)
a0 0,0001838 0,0001932 0,0001895 0,0003508 0,0001827
g (0,000361) (0,0003465) (0.0003384) (0,0004271) (0,0003624)
endivi -0,0013796 -0.0008364 -0,0006966 -0,0045821 -0,0014148
(0.0011184) (0.0009922) (0.0010498) (0.0030954) (0.0011913)
antico 0,0004978 0.0001806 -0.0003581 0,0035083 0,0005412
& (0.0034733) (0.003477) (0.0033312) (0.0106662) (0.0035174)
lig -0,0042291 -0.0054326 -0,0082856 -0,0030442 -0,0042603
(0.004806) (0.0053441) (0.0071296) (0.0041859) (0.0048587)
o 0.0160753 0,0119053 0.0323435 0,0270791 0,0186767
(0.064041) (0,0624769) (0,0702053) (0.062526) (0.0716308)
1.887717 1.902873 1.837898 4369217 1.895383
Constante
N 3240 3232 3240 3224 3240
R2 (Global) 0.0216 0.0220 0.0217 0.0180 0.0218

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)

** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)

*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)
Valores entre parenteses referem-se ao desvio padrdo
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QUADRO 6: Resultados das Regressdes sobre a Variave | ROA
(1) (2) 3) (4) (5)
nte -0.0000809* ** -0.0000416
(0.0000264) (0.000051)
-0.0001195% **
pmr (0.0000334)
- % %k 3k
pmp 0.0001258
(0.0000383)
%k k
pme -0,0001586
(0.0000363)
Ntc2 7.85e-08
(7.22e-08)
lativo 0.0042209 0.004725 0.0046645 0.0037672 -6.846-08
(0.0049144) (0.005024) (0.0050817) (0.0053449) (9.38¢-08)
gao -6.71e-06 -8.64e-06 =-0.0000117 -7.28e-06
(0.0000743) (0.0000745) (0.0000749) (0.0000726)
endivi -0.0013261% ** -0.0013239* ** -0.001273*** -0.0012439*** | -0.0013442%**
(0.0002637) (0.0002745) (0.0002654) (0.0002571) (0.0002631)
- - * - * %k - _ %
0.0016122 0.0019192 0.0025566 0.0016695 0.0018124
anos (0.0011759) (0.0011679) (0.0011899) (0.0011239) (0.0011665)

. -0,0003379 -0.0003762 -0.0004103 -0.0003109 -0.0001386
antigo (0.0003206) (0.0003283) (0.0003281) (0.0003385) (0.0003361)
lig -0.0002672 -0.0004094 -0.0005916 -0.0003258 -0.0002978

(0.0002671) (0.0002548) (0.0002675) (0.0002844) (0.0002656)
tevn 0.0297885* ** 0.0295389% ** 0.0309978* ** 0.0318503%** | 0.0290188™ **
(0.0069023) (0.0069912) (0.0069942) (0.0082218) (0.0072645)
Constante 3.3552874 3.97372 5.247258 3.468092 3.779711
N 3235 3227 3235 3219 3238
R2 (Global) 0.2860 0.2754 0.2614 0.2592 0.2924

* Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 1% (p value)
** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 5% (p value)

*** Significativamente diferente de zero ao nivel de significancia de 10% (p value)

Valores entre parenteses referem-se ao desvio padrdo
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3 - APRESENTACAO E INTERPRETAGCAO DOS RESULTADOS

No Quadro 5, na primeira coluna temos identificadas as variaveis explicativas e
nas restantes colunas temos as cinco versdes testadas (para cada uma das
hipoteses a testar) com os respetivos coeficientes estimados para cada variavel
independente e de controlo. Nesse quadro podemos observar os resultados da
regressao que integra a analise da variavel explicada ROE - rendibilidade do
capital préprio - segundo o modelo de efeitos aleatdrios, para as 433 empresas
do periodo de 2006 a 2014 (que perfazem um total de 3240 observacgdes).

Partindo da analise do Quadro 5 e face as cinco variaveis que foram escolhidas
como explicativas, as que apresentam maior significancia estatistica sdo as
variaveis Net Trade Cycle, Prazo Médio Recebimento e Prazo Médio Existén-
cias por terem valores com uma significancia de 1% e por conseguinte tém um
impacto mais significativo na variavel dependente ROE.

Os resultados obtidos sugerem evidéncias favoraveis a confirmacao da hip6-
tese 1%a de que existe uma relacdo inversa entre 0 NTC e a rendibilidade da
empresa — ROE; na verdade a subida de 1 dia no valor do NTC, gera, ceteris
paribus, uma reducédo de 0,08994 pontos percentuais no racio ROE.

Analisando o coeficiente estimado relativo a relacdo entre o prazo médio de
recebimento (PMR) e o ROE, verifica-se um coeficiente de -0,0012468, signifi-
cando que sempre que o PMR sobe um dia, ceteris paribus, o ROE desce em
0,12468 pontos percentuais. Este resultado é consistente com a ideia que a
reducdo do tempo de cobranca das vendas efetuadas melhora a rendibilidade e
sustenta a hipotese 22a de que existe uma relacéo inversa entre o0 PMR e a
rendibilidade da empresa ROE.

O resultado do coeficiente de regresséo entre o tempo medio de permanéncia
de existéncia (PME) em armazém e a rendibilidade da empresa também revela
uma relacéo inversa como seria de esperar. O coeficiente de regresséo € de -
0,0013069. Este resultado indica que se o Inventario permanecer muito tempo
em armazém sem se concretizar a venda, a rendibilidade sera afetada de for-
ma negativa. Assim, face a subida de um dia, ceteris paribus, do PME, o ROE
desce em 0,13069 pontos percentuais. Confirma-se a hipétese 32a de que
existe uma relacdo negativa entre o PME e a rendibilidade do capital préprio da
empresa.

Relativamente a relacéo estatistica entre o prazo médio de pagamento (PMP) e
a rendibilidade (ROE), os dados evidenciam que os coeficientes ndo sao esta-
tisticamente significativos pelo que ndo é possivel avaliar a 42 hipétese do tra-
balho.
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Relativamente a regressdo (5) consideramos uma relacdo nao linear entre a
GFM e a rendibilidade da empresa. N&o existe significancia estatistica no coe-
ficiente de regresséo associada a esta variavel pelo que ndo é possivel discutir
a validade da hipétese 5%

No Quadro 6 podemos observar os resultados da regressao que integra a ana-
lise variavel ROA — rendibilidade dos ativos segundo o modelo de efeitos alea-
térios, para as 433 empresas do periodo de 2006 a 2014 (que perfazem um
total de 3240 observacgdes).

Partindo da anélise do Quadro 6, a variavel Net Trade Cycle (NTC) evidencia
uma relacdo inversa com coeficiente de regressao de -0,0000809. Este resul-
tado sugere que quanto menor for o NTC maior sera a rendibilidade da variavel
dependente ROA.

Os resultados obtidos sugerem evidéncias favoraveis a validagcdo da hipotese
12b de que existe uma relacdo inversa entre o NTC e a rendibilidade da empre-
sa — ROA; na verdade a subida de 1 dia no valor do NTC, gera, ceteris paribus,
uma reducédo de 0,00809 pontos percentuais no racio ROA.

Analisando o coeficiente estimado relativo a relacdo entre o prazo médio de
recebimento (PMR) e o ROA, verifica-se uma regressao inversa com o coefi-
ciente de -0,0001195, significando que sempre que o PMR sobe um dia, ceteris
paribus, o0 ROE desce em 0,01195 pontos percentuais. Este resultado é consis-
tente com a ideia que a reducédo do tempo de cobranca das vendas efetuadas
melhora a rendibilidade e estas evidéncias parecem sustentar a hipotese 22b
de que existe uma relacéo inversa entre o PMR e a rendibilidade da empresa
ROA.

O resultado do coeficiente de regressao entre o tempo médio de permanéncia
de existéncia (PME) em armazém e a rendibilidade da empresa também revela
uma relacdo inversa como seria de esperar. O coeficiente de regressdo é de
-0,0001586. Este resultado indica que se o Inventario permanecer muito tempo
em armazém sem se concretizar a venda, a rendibilidade sera afetada de for-
ma negativa. Assim, face a subida de um dia, ceteris paribus, do PME, o ROA
desce em 0,01586 pontos percentuais. Parecem existir evidéncias favoraveis a
hipotese 32b de que existe uma relacdo negativa entre o0 PME e a rendibilida-
de do ativo da empresa.

Relativamente a relacéo estatistica entre o prazo médio de pagamento (PMP) e
a rendibilidade (ROA), evidencia-se uma relacdo inversa, com coeficiente de
-0,0001258 significando que sempre que o PMP sobe um dia, ceteris paribus, o
ROA desce em 0,01258 pontos percentuais. Esta evidéncia parece n&o susten-

29



tar a hipétese 42b pode ser consistente com a visdao de que as empresas
menos rentaveis operacionalmente demoram mais tempo a pagar aos seus
fornecedores.

Relativamente a regressdo (5) consideramos uma relacdo ndo linear entre a
GFM e a rendibilidade da empresa. Nao existe significancia estatistica no coe-
ficiente de regresséo associada a esta variavel pelo que ndo é possivel discutir
a validade da hipdtese 52b.

No que se refere a variavel dimensao, aqui designada pelo logaritmo do total
de ativos, pode observar-se que a variavel ndo tem poder explicativo em
nenhuma das regressdes do Quadro 5 — ROE e do Quadro 6 — ROA na medida
em que os coeficientes das regressdes ndo séo estatisticamente significativos.
Da mesma forma os indicadores de alavancagem (gao) e de antiguidade (anti-
go) tém um comportamento semelhante ao indicador “lativo” e ndo tém poder
explicativo em nenhuma das regressoes.

Por outro lado, a rendibilidade do ativo varia inversamente com o racio da divi-
da, isto é fundamental uma vez que a variavel é estatisticamente significativa
em todas as regressodes. Esta teoria é suportada por Myers e Majluf (1984) e
Rajan e Zingales (1995) que demonstram que a rendibilidade esta inversamen-
te relacionada com o endividamento.

Considerando a taxa de crescimento das vendas, e sendo este visto como um
indicador das oportunidades de negdcio da empresa, era de esperar que a ren-
dibilidade do ativo varie positivamente com este regressor. Na verdade a varia-
vel tem um coeficiente de regressao positivo e com significancia estatistica em
todas regressbes, 0 que sugere que um aumento das vendas provoca um
aumento do indicador ROA.

Verifica-se assim, e pela observacado dos Quadros (5) e (6) que as variaveis
explicativas associadas a gestdo de fundo de maneio tal como net trade cycle,
prazo médio de recebimento, prazo médio de existéncia, e ainda racio da divi-
da, taxa crescimento das vendas sao estatisticamente significativos e relevan-
tes na explicacao de variacdes de rendibilidade.

Em termos globais, a regressdo com maior poder explicativo, medido pelo r?
ajustado, é a regressao (1) com 28,60%, que inclui a variavel NTC. no entanto,
nenhuma das regressdes tem um R2 ajustado muito elevado, ou seja, mais de
71% da rendibilidade do ativo e 98% rendibilidade dos capitais proprios € expli-
cado por outras variaveis que néo incluidas nestes modelos.
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Porém, e por comparagcdo com estudos que analisam a gestao do fundo de
maneio e a rendibilidade das empresas do setor da industria, 0 R2ajustado ten-
de a ter um valor reduzido na maior parte dos estudos.

4 — CONCLUSOES, LIMITACOES E SUGESTOES PARA INVESTIGAGCAO
FUTURA

A gestdo eficiente de fundo de maneio, sendo apenas uma componente de
gestao financeira, tem sido considerada por alguns autores como sendo fun-
damental para o aumento da rendibilidade operacional das empresas e conse-
guentemente para a criacdo de rigueza dos seus acionistas.

A industria quimica em Portugal tem-se revelado ao longo dos ultimos anos um
dos setores estratégicos no que se refere ao contributo para o crescimento da
economia, na verdade a industria quimica € o segundo setor com mais peso
nas exportacdes (13,6%), logo atrds da metalomecanica e metalurgia®’. Contu-
do grande parte das empresas nacionais tém vindo a deparar-se com enormes
dificuldades impostas pela crise, refletidas indiretamente na gestédo de tesoura-
ria das suas empresas, devido as restricdes de financiamentos por parte das
instituicdes financeiras.

Assim, pretendeu-se com o presente trabalho analisar o impacto da gestao do
fundo de maneio sobre a rendibilidade das empresas da industria quimica
nacional, para esse efeito analisaram-se dados em painel e segundo o modelo
de efeitos aleatorios

Com recurso a uma amostra de 3240 observacdes da industria quimica, no
periodo temporal de 2006-2014, os resultados da regressao linear vdo ao
encontro dos estudos anteriormente elaborados por outros autores em relagéo
a este tema, em que menores net trade cycle, aumentam a rendibilidade da
empresa.

Os resultados indicam que para melhorar a rendibilidade das empresas, o
esforco devera ir no sentido de reduzir o prazo médio de existéncias e o prazo
de recebimentos de clientes. Desta forma, o NTC é reduzido a um nivel ade-
guando melhorando a rendibilidade da empresa.

Com efeito os resultados deste trabalho mostram evidéncias de uma relacéo
negativa e estatisticamente significativa entre o NTC e a rendibilidade e verifi-
ca-se também uma relacdo negativa consistente e estatisticamente significati-
va, entre o tempo médio de recebimento e a rendibilidade da empresa. Desta

2 WWW act.gov.pt/(Industria_Produtos_Quimicos_Caracterizagdo_Setor.pdf..
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forma uma politica de crédito mais restritiva, concedendo aos clientes menos
tempo para efetivar os seus pagamentos, melhora a rendibilidade da empresa.

Complementarmente ficou também demonstrado a consisténcia da relacéo
negativa e estatisticamente significativa entre o tempo médio de permanéncia
de existéncias em armazem e a rendibilidade da empresa.

O crescimento das vendas para além de evidenciar um aumento do volume de
vendas, tem também um efeito positivo sobre a rendibilidade das empresas.
Como também, o indicador de endividamento da empresa indica-nos que quan-
to mais endividado menor serd a rendibilidade da empresa, e consequentemen-
te piores desempenhos operacionais, pelo que poderéao enfrentar algumas difi-
culdades na obtenc¢ao de financiamento externo.

Com base nos resultados deste estudo, conclui-se que uma melhor rendibilida-
de operacional nas empresas pode ser conseguida por uma gestao financeira
de curto prazo mais eficiente de acordo com os resultados anteriormente
expostos.

Por fim destacam-se algumas limitacdes e pistas de melhoria para o futuro.

Uma das dificuldades deste estudo prendeu-se com o facto de a base de dados
ser apenas quantitativa, ndo existindo uma componente da base de dados do
tipo qualitativo para se perceber a qualidade e estilo de gestdo destas empre-
sas, ou seja, a informacéao recolhida s6 tem apenas informacéo financeira, fal-
tando outras informacgdes relevantes e que sao intrinsecas a gestdo (cultura
organizacional, qualidade dos gestores, estilos de exercicio de lideranca, por
exemplo). Assim, seria importante complementar o estudo econométrico que foi
apenas efetuado com uma base de dados essencialmente do tipo financeiro
com informagdes obtidas em inquéritos aos gestores das empresas da amostra
para se poder contribuir para explicar de forma mais consistente os resultados
obtidos nas regressdoes.

Salienta-se ainda que a amostra em analise limitou-se as empresas pertencen-
tes ao mercado quimico portugués que laboram em determinadas condi¢cfes
gue ndo séo idénticas as de outros mercados. Sendo assim, os resultados des-
te estudo somente poderdo ser generalizados para empresas semelhantes as
qgue foram incluidas nesta pesquisa e atuando em condi¢cdes analogas.

No futuro seria também interessante replicar este trabalho a nivel ibérico, visto
a base de dados SABI ter informacdes sobre as empresas espanholas. A nivel
econométrico e atendendo a possiveis problemas de endogeneidade nas
variaveis explicadas seria util, em trabalhos futuros, avaliar a aplicacdo de
modelos dindmicos de regressao em painel.
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