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Resumo:

As empresas, cada vez mais, tém estimulos para manter o nivel de tesouraria com
0 intuito de cumprir com as suas obrigacdes financeiras, oriundas das suas operacoes e
do aproveitamento das oportunidades de crescimento. Neste sentido, os determinantes do
nivel de tesouraria das empresas tém vindo a ser estudados ao longo das ultimas décadas
por um vasto corpus de literatura cientifica, constituindo-se como objetivo principal deste
trabalho o de encontrar evidéncia empirica sobre o comportamento do nivel de tesouraria

da industria do mobiliario em Portugal e sobre os fatores que o determinam.

Para a concretizacdo deste estudo, foram recolhidos dados de 551 empresas do
setor portugués do mobiliario, através da base de dados SABI, no periodo compreendido
entre 2010 e 2019. Com o intuito de investigar os determinantes do nivel de tesouraria,
recorreu-se a regressdes de dados em painel, avaliando os resultados do modelo de efeitos
fixos, do método dos momentos generalizados, considerando, também, o impacto da crise

financeira que assolou o pais nos primeiros anos da década de 2010.

Os resultados das regressdes sugerem que a dimensdo das empresas tem uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa com nivel de tesouraria. Por outro lado,
mostram uma relacdo significativa e positiva com o cash flow, as oportunidades de
crescimento e a rentabilidade. De seguida, analisou-se a influéncia da “Grande Recessao”
nas relacbes atras referidas usando-a como variavel de controlo com o objetivo de
verificar a robustez dos determinantes do nivel de tesouraria na analise inicial. Os
resultados revelam que em periodos de crise as empresas apresentam niveis superiores de

tesouraria, sendo que as mais endividadas apresentam niveis inferiores de tesouraria.

E na Europa que se encontra uma maior concentragio de empresas do setor do
mobiliario. As empresas portuguesas deste setor encontram-se em expansdo tanto no
mercado interno como no externo, reformulando as suas estratégias comerciais e
produtivas, implementando crescimento continuo nas empresas, permitindo responder a
globalizagdo e aos periodos de crise. Em virtude destes acontecimentos e da evolugdo
positiva do setor, o foco na tesouraria das empresas da industria do mobiliario em Portugal

€ uma mais-valia deste trabalho.

Palavras-chave: nivel da tesouraria; industria do mobiliario; GMM; modelo
efeitos fixos; dados em painel






Abstract:

Enterprises increasingly have incentives to maintain the level cash holdings to
meet their financial obligations arising from their operations and taking advantage of
growth opportunities. In this sense, the determinants of the level of cash holdings of
companies have been studied over the last decades by a vast corpus of scientific literature,
constituting as the main objective of this work to find empirical evidence on the behavior
of the cash holdings level of the furniture industry in Portugal and on the factors that

determine it.

To carry out this study, data were collected from 551 companies in the Portuguese
furniture sector, through the SABI database, in the period between 2010 and 2019. To
investigate the determinants of the level of cash holdings, regressions were used panel
data, evaluating the results of the fixed effects model, of the generalized moments
method, also considering the impact of the financial crisis that devastated the country in

the early years of the 2010’s

The results of the regressions indicate that the size of the companies has a negative
and significant relationship with the level of cash holdings. On the other hand, they show
a significant and positive relationship with cash flow, as opportunities for growth and
profitability. Initial analysis, the objective is to influence the aforementioned references
using as a control variable with the level of determination in the robustness of the cash
holdings criteria. Results revealed in periods of crisis as higher levels of cash flow with

the most indebted having lower cash holdings levels.

It is in Europe that there is a greater concentration of companies in the furniture
sector. Portuguese companies in this sector are expanding both in the domestic and
foreign markets, reformulating their commercial and production strategies, implementing
continuous growth in companies, allowing them to respond to globalization and periods
of crisis. Due to these events and the positive evolution of the sector, the focus on the
cash holdings of companies in the furniture industry in Portugal is an added value of this

work.

Key words: cash holdings; furniture industry; fixed effects model; GMM; panel

data
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CAPITULO | - INTRODUCAO




A gestdo do nivel de tesouraria das empresas é fundamental para que as empresas
cumpram 0s seus compromissos. Esta permite a organizagdo explorar as oportunidades
de crescimento traduzindo um aumento de valor, transmite confianga e garante a
sustentabilidade e a estabilidade financeiras. Neste sentido, a existéncia de imperfeicdes
no funcionamento dos mercados reflete a forma com € determinado o nivel de tesouraria
das empresas, designadamente através do problema da assimetria de informacdo,
conflitos de agéncia (entre acionistas e credores) ou dificuldades em obter financiamento.

O nivel de tesouraria, ao longo do tempo, tem vindo a ser objeto de estudo por
diversos autores. Identificar quais as motivacbes das empresas em manter o nivel de
tesouraria € um dos focos das finangcas empresariais. Keynes (1936) sugere que as
reservas de tesouraria das empresas podem ser utilizadas para diminuir custos de
transacdo, para aplicar politicas de investimento em alturas de menor nivel de tesouraria
(Myers & Majluf, 1984) e ainda para evitar a tributagdo do repatriamento de capitais
(Foley et al. 2007). Todavia, a tesouraria pode ser utilizada para investir em projetos sem
criacdo de valor por gestores que ndo maximizem o bem-estar dos acionistas em

detrimento dos seus objetivos (Jensen,1986).

A literatura sugere algumas teorias que pretendem suportar os determinantes do
nivel de tesouraria, tais como: a teoria do trade-off, a teoria pecking order e a teoria do
free cash flow. De acordo com a teoria do trade-off, Miller e Orr (1966) sustentam que as
empresas devem definir um nivel de tesouraria 6timo, de modo a que se verifique um
equilibrio entre os beneficios marginais e os custos marginais na retencdo de cash flow.
Em contrapartida, a teoria do pecking order sustenta que as empresas adequam as suas
disponibilidades com as suas necessidades devido a motivos de precaucdo. Ou seja, as
empresas que sofrem maior volatilidade nos cash flows devem ter niveis de tesouraria
superiores, de forma a evitar a falta de financiamento em projetos que promovam a
criacdo de valor. A teoria do free cash flow sugere que os gestores optam por niveis
elevados de tesouraria como forma de garantir maior controlo sobre as decisfes de
investimento das empresas, tomando decisdes que os favoregcam, em detrimento do
interesse dos acionistas, contribuindo, deste modo, para a ndo maximizacgéo da riqueza

destes Gltimos.

A industria do mobiliario surge, em todo o mundo, extremamente fragmentada.

Em Portugal, existe uma maior concentragdo geografica, sendo que o maior nimero de

empresas deste setor esta situada no Norte do Pais. A industria da concecdo de mobiliario
2



adota uma estratégia comercial direcionada para 0 mercado interno e externo. Como se
trata de um setor caracterizado particularmente pela existéncia de empresas familiares,
maior parte destas empresas possui poucos funcionérios e colaboradores com baixos
quadros técnicos, evidencia falhas em diversas areas. Apesar disto, o setor tem vindo a
apresentar uma evolucgdo positiva nos ultimos anos em indicadores como o volume de
negdcios, o valor acrescentado bruto, o nivel emprego, entre outros, principalmente a
partir do ano 2013. Deste modo, foi considerado um setor de interesse para o estudo dos
determinantes do nivel de tesouraria. Assim, o objetivo deste estudo é analisar quais 0s
determinantes da tesouraria das empresas do setor da industria do mobiliario portugués
(CAE- 31). Neste trabalho apenas foram consideradas as empresas de producdo de
mobiliario e excluidas as empresas relacionadas com a producao de colchoaria. O periodo
de anélise é de 2010 a 2019, conferindo a importancia deste espectro temporal o facto de
incorporar o periodo de crise internacional, permitindo assim estudar o efeito da crise que
afetou a economia portuguesa a partir de 2008, com especial destaque para o periodo
compreendido entre 2010 e 2013 (Alexandre et al., 2021).

Para o desenvolvimento do trabalho recorreu-se a metodologia quantitativa
através de regressdo para dados em painel, nomeadamente o modelo dindmico GMM.
Aplicaram-se ainda 3 métodos de regressdo: 0 modelo OLS, o modelo de efeitos fixos e

o0 modelo de efeitos aleatorios.

Relativamente a estrutura da presente dissertacdo, encontra-se organizada em seis
capitulos, onde no primeiro se produz esta introducdo. No segundo capitulo, efetua-se a
revisao de literatura mais relevante sobre o tema em estudo, onde serdo discutidos quais
os determinantes do nivel de tesouraria das empresas numa perspetiva da teoria do trade-
off, teoria pecking order e teoria do free cash flow. Evidencia-se ainda neste capitulo os
resultados de diversos estudos subordinados a este tema central. Por outro lado, neste
capitulo apresenta-se a formulacdo das hipéteses de investigacdo. Relativamente ao
terceiro capitulo, este divide-se em duas partes: a primeira parte engloba a caracterizacao
da industria do mobiliario em Portugal; na segunda predomina uma analise da tesouraria
do setor, refletindo os dados dos Quadros do Setor da Central de Balang¢os do Banco de
Portugal para o periodo em analise. No quarto capitulo encontra-se a definicdo da amostra
e a definicdo de variaveis, bem como a estatistica descritiva e a metodologia econométrica
utilizada. No quinto capitulo expdem-se e discutem-se os resultados relativamente a quais

os determinantes mais significativos na tesouraria das empresas do setor do mobiliario

3



portugués. Ainda, é levada a cabo uma analise ao nivel de tesouraria considerando o
periodo de crise econdmica. Por ultimo, no capitulo seis, serdo apresentadas as principais
conclus@es retiradas deste estudo, as suas limitacGes e possiveis pistas para futuras
investigacoes.



CAPITULO Il = REVISAO DA LITERATURA




2.1 Determinantes do nivel de tesouraria

Os compromissos financeiros, as oportunidades de crescimento, a estabilidade e
sustentabilidade de uma organizacdo, sdo foco da gestdo da tesouraria das empresas. A
politica de tesouraria das empresas é um tema cada vez mais controverso, pelo que, ao
longo dos anos, levou diversos autores (Bigelli e Sanchéz-Vidal, 2012; Ferreira e Vilela,
2004; Foley et al. 2007; Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2008; Kim et al. 1998; Opler
etal. 1999; Ozkan e Ozkan 2004; Pastor e Gama, 2013; Xara e Vieira, 2015) a investigar
0s motivos da retencdo de meios financeiros liquidos e quais 0s seus determinantes. O
nivel de tesouraria pode contribuir para diminuir ou evitar os custos de transacdo no
processo de liquidacdo de ativos, preservando politicas de investimento em alturas de
diminuicdo inesperada de cash flows ou de dificuldade em obter financiamento (Keynes,
1936). As empresas recorrem as reservas de tesouraria como forma de auxiliar as
oportunidades de investimento, evitando o recurso a financiamento externo, uma vez que
estas fontes de financiamento resultam na geracédo de custos de transacdo elevados para
as empresas. Estes custos podem ser nulos no caso de as empresas recorrem a propria
tesouraria (Keynes, 1936; Myers & Majluf, 1984).

Quando os cash flows ndo sdo suficientes para realizar as suas atividades, as
empresas podem tomar varias decises. Neste sentido, podem recorrer aos mercados
financeiros para contrair divida, podem vender ativos, reduzir o pagamento de dividendos
ou reduzir as despesas de investimento, renegociar contratos de divida existentes ou
combinar todas estas opc¢des (Opler et al. 1999). Myers e Majluf (1984) sugerem que
outra causa para a retencdo de lucros é a possibilidade de as empresas enfrentarem
periodos de diminuicdo inesperada de cash flows ou dificuldades em aceder a
financiamento externo. O aumento das oportunidades de investimento permitira o
aumento do nivel de tesouraria, uma vez que € necessario uma maior quantidade de capital

para investir rapidamente em novos projetos.

A Teoria de Modigliani e Miller € uma das primeiras e mais importantes teorias
no que concerne a estrutura de capitais de uma empresa. Contudo, é possivel distinguir
duas abordagens diferentes: uma sem impostos, com base em Modigliani e Miller (1958),

e outra com impostos Modigliani e Miller (1963).

Modigliani e Miller (1958) sustentam que num mercado de capitais eficiente, a

estrutura de capitais de uma empresa € irrelevante, ndo afetando o seu valor de mercado,



dado que o custo de capital da empresa mantém-se para qualquer nivel de endividamento,
(Couto & Ferreira, 2010). Nao existe estrutura de capital 6tima, o valor da empresa é, em
certas condicOes, independente da estrutura de capital (Modigliani & Miller, 1958),
garantindo assim que as alteracOes da estrutura de capital ndo tém qualquer influéncia no

valor de mercado da empresa.

Se uma empresa ndo dispuser de cash flow suficiente para investir em projetos de
criacdo de valor, ou enfrentar possiveis perdas inesperadas de cash flows, pode recorrer
ao financiamento externo ilimitado sem recurso a outros custos que ndao advém da
remuneracao do capital. Deste modo, o nivel de tesouraria das empresas, inseridas num
cenario financeiro onde vigoram estes pressupostos, € irrelevante. O facto de néo
existirem assimetrias de informacédo, custos de transacao, prémio de liquidez e problemas
de agéncia, permite que seja possivel a existéncia do mercado perfeito. O nivel de
tesouraria das empresas, sem alterar o valor ou custo de capital, pode ser substituido por
financiamento externo, de acordo com Opler et al. (1999), abordado por Modigliani e
Miller (1958).

Os pressupostos da teoria de Modigliani e Miller (1958) foram alvo de criticas, o
que levou os autores a reformular a sua teoria, incluindo impostos. Assim, Modigliani e
Miller (1963) defendem que a estrutura de capitais de uma empresa influencia o valor de
mercado. Desta forma, o valor de mercado de uma empresa endividada é idéntico ao de
uma ndo endividada, acrescido do valor da poupanca fiscal gerada pelos gastos
financeiros de financiamento. Deste modo, o0 valor da empresa endividada depende néo
sO da rentabilidade dos seus ativos, mas também do valor da divida e das taxas de imposto
sobre o rendimento (Modigliani & Miller, 1963)

Nos mercados reais, ndo se verificam os pressupostos de Modigliani e Miller, a
escolha das politicas em relacdo ao nivel de tesouraria das empresas tem influéncia no
valor e no custo de capital das empresas. A retencéo de tesouraria nestes mercados passa
a ter custos e beneficios provenientes dos custos de agéncia, da assimetria de informacao,

dos custos de transacdo e dos impostos.

Uma outra diferenca a considerar entre a realidade e o mercado de capitais
perfeito, diz respeito a adicdo de um prémio, proveniente de custos de transagéo e agéncia,

aos financiamentos externos que resulta das assimetrias de informacé&o e imperfei¢es nos



contratos que existem entre agentes internos (insiders) e os investidores externos
(Greenwald et al. 1984; Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

2.2 Teorias explicativas dos determinantes do nivel de tesouraria

Os determinantes do nivel de tesouraria das empresas sdo frequentemente
explicados por trés modelos tedricos que possibilitam identificar quais as caracteristicas
das empresas mais relevantes na sua determinacgdo. Deste modo as teorias que explicam
os determinantes do nivel de tesouraria sdo: a teoria do Trade-off (Miller & Orr, 1966), a
teoria da Pecking Order (Myers & Majluf, 1984) e a teoria do Free Cash Flow (Jensen,
1986). A fim de elucidar a logica subjacente a estas teorias, de seguida, apresentam-se
sumariamente cada uma delas, evidenciando os seguintes determinantes: dimensdo da
empresa, endividamento, cash flow, oportunidades de crescimento, maturidade da divida
e rentabilidade.

2.2.1.1 Teoria do Trade-off

De acordo com a teoria proposta por Miller e Orr (1966), as empresas enfrentam
um trade-off entre custos e beneficios da detencdo de ativos liquidos, por conseguinte
uma empresa deve definir a sua estrutura de financiamento capaz de alcancar um racio de
endividamento 6timo, que derive do equilibrio entre os beneficios fiscais e 0s custos de
insolvéncia, relacionados com o capital alheio. Myers (1984) constatou um ponto de
equilibrio que estabelece a estrutura 6tima de capital, ou seja, o endividamento realizar-
se até a0 momento em que o valor atual dos custos decorrentes desse endividamento seja

igual ao valor atual dos beneficios gerados

Opler et al. (1999) sugerem que, em periodos em que as empresas sofrem perdas
inesperadas, a retencdo de cash flow deve atuar como reserva, permitindo minimizar a
probabilidade de faléncia. Os autores ainda acrescentam que é permitido as empresas
reduzir os custos de financiamento e investir em projetos que confiram valor em alturas
em que existam restri¢cGes de financiamento. Por outro lado, h& o custo de oportunidade
dos ativos liquidos da empresa que podem ser aplicados em investimentos mais

lucrativos.

A teoria do trade-off associa varias caracteristicas responsaveis pelo nivel de
tesouraria das organizagdes, tais como a dimensao da empresa, a taxa de imposto sobre o
rendimento, o nivel de distribuicéo de dividendos, o nivel de endividamento, a maturidade

da divida, entre outras.



Algumas caracteristicas desta teoria podem ser consideradas relevantes para a
andlise do nivel de tesouraria das empresas. Neste sentido, de acordo com Miller-Orr
(1996), as economias de escala existentes na gestdo da tesouraria sugerem que
organizacOes de maior dimensdo apresentam niveis de tesouraria inferiores. Assim € de
esperar que empresas de grande dimensdo acedam mais facilmente a financiamento
externo. Peterson e Rajan (2002) referem que para as empresas de menor dimensao,
quando recorriam ao financiamento, existia uma parcela fixa que tornava o
endividamento mais caro, incentivava a que estas pequenas empresas acumulassem mais
tesouraria. Por outro lado, as empresas de maior dimensdo tendencialmente mais
diversificadas, tém menor probabilidade de faléncia e menor necessidade de reter

elevados niveis de tesouraria.

Relativamente ao endividamento, esta teoria ndo tem uma posicao concreta no que
concerne ao seu relacionamento com o nivel da tesouraria das empresas. Uma vez que o
aumento do endividamento aumenta a probabilidade de faléncia, os niveis de tesouraria
para empresas muito endividadas devem ser superiores, prevenindo deste modo a
diminuicdo da probabilidade de faléncia. Em contrapartida, empresas com racios elevados
de endividamento, costumam apresentar uma boa relagdo com as instituicdes bancarias e
ter acesso facil ao financiamento, o que lhes permite um nivel de tesouraria inferior, e

utilizar o mercado apenas em situacdes de necessidade de capital (Ferreira e Vilela, 2004).

Segundo esta teoria, as empresas com maior valor de cash flows esperam retornos
maiores no final dos periodos e por isso ndo necessitam de elevados niveis de tesouraria
pelo que ha tendéncia a reter menos cash flow (Kim et al. 1998). Deste modo, a relacdo
entre o nivel de tesouraria e o cash flow deve ser negativa. Por outro lado, de acordo com
Opler et al. (1999), empresas com incerteza nos retornos podem enfrentar periodos de
diminuicéo de lucros. Assim, quanto maior for a volatilidade dos cash flows maior sera o
nivel de tesouraria, uma vez que as empresas devem estar prevenidas com maior nivel de
tesouraria, especialmente se tenderem a ser empresas com restri¢cdes financeiras. Em
contrapartida, em periodos de restrigdes ao financiamento, espera-se que as empresas com
oportunidades de crescimento tenham niveis de tesouraria elevados, de forma a continuar
com as suas politicas de investimento mesmo com dificuldades em aceder ao capital
externo (Ferreira & Vilela 2004).

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008) introduzem outro fator determinante no
nivel de tesouraria - a maturidade da divida - referindo que as empresas com menores
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niveis de divida a curto prazo devem manter niveis de tesouraria superiores, de forma a
reduzir a dependéncia de financiamento e refinancimento. Os mesmos autores sugerem
ainda que empresas com maior assimetria de informac&o detém mais divida de curto prazo
e, neste sentido, o vencimento da divida pode ser considerado como uma proxy para a
assimetria de informacdo, esperando assim que empresas com maior proporcao de divida
mantenham maiores niveis de tesouraria. No que concerne a rentabilidade, Kim et al.
(1998) sustentam que as empresas mais rentaveis apresentam maiores niveis de
tesouraria. Visto que o cash flow pode ser substituto de tesouraria, a expectativa é de que

as empresas mais rentaveis tenham niveis de liquidez superiores.
2.2.1.2 Teoria da Pecking Order

A teoria da pecking order, desenvolvida por Myers e Majluf (1984), considera que
existe uma hierarquia de preferéncias no que se refere as fontes de financiamento, devido
as assimetrias de informacdo existentes nos mercados. Pretende explicar a problematica
da estrutura de capitais e a distribuicdo de dividendos, com o objetivo de minimizar os

custos da assimetria de informac&o e de outros custos associados ao financiamento.

Esta teoria considera que as empresas recorrem a uma sequéncia hierarquica em
relacdo as decisGes de financiamento, identificando, assim, trés tipos de fontes de
financiamento: autofinanciamento, financiamento externo por divida e, apenas em ultimo
caso, a emissao de titulos de capital. Em suma, as empresas preferem financiar os seus
investimentos atraves de lucros retidos, recorrendo posteriormente a divida e, em ultimo

recurso, ao financiamento externo por capital proprio.

Neste contexto, de acordo com Ferreira e Vilela (2004), as empresas ndo definem
objetivos em relacdo ao nivel de tesouraria. Ao invés, o cash flow é usado como um
amortecedor entre os lucros retidos e as necessidades de investimento. Quando os cash
flows operacionais s&o suficientes para financiar novos investimentos, as empresas pagam
dividas e ainda acumulam cash flows. Quando os lucros retidos ndo sdo suficientes para

financiar os investimentos correntes, as empresas emitem divida.

Segundo Opler et al. (1999), o nivel de tesouraria das empresas deve estar
relacionado positivamente com a dimensdo das empresas. Neste sentido as empresas de
maior dimensdo geram mais lucros e apresentam necessidades de investimento superiores
pelo que requerem uma maior disponibilidade de tesouraria. Por outro lado, Ferreira e

Vilela (2004) constataram que o endividamento das empresas aumenta quando as
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necessidades de investimento sdo superiores as capacidades de autofinanciamento.
Assim, as reservas de tesouraria diminuem quando o investimento excede os lucros
retidos e aumentam quando o investimento é inferior ao lucro acumulado, logo, o
endividamento deve ter uma relacdo negativa com o nivel de tesouraria. De acordo com
Myers (1984), empresas com bons resultados, criam reservas de tesouraria superiores,
para que no momento de investir, as reservas de tesouraria sejam inferiores as capacidades
de autofinanciamento, estabelecendo uma relagdo positiva entre o nivel de tesouraria e o
cash flow. A existéncia de oportunidades de crescimento nas empresas ¢ um fator
importante que afeta positivamente o nivel de tesouraria. Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2008), Ferreira e Vilela (2004) e Kim et al. (1998) confirmaram que empresas
cujo o valor é determinado pelas oportunidades de crescimento tém maior assimetria de
informacao e, por sua vez, incorrem em custos de financiamento elevados. Deste modo é
de esperar que estas empresas mantenham o nivel de tesouraria a fim de ndo limitar ou

cancelar projetos de investimentos rentaveis.
2.2.1.3 Teoria do Free Cash Flow

No que respeita a teoria do free cash flow, Jensen (1986) sugere que devido a
problemas de agéncia, os gestores levam a cabo a¢des que ndo maximizam o bem-estar
dos acionistas, em detrimento de politicas que cumprem 0s seus proprios interesses e
objetivos. Os gestores optam por niveis mais elevados de tesouraria de forma a exercer

um maior controlo sobre as decisdes de investimento.

Existindo cash flow suficiente para investir em novos projetos, o gestor nédo
necessita de recorrer ao capital externo nem de divulgar a informagéo em relagdo a novos
investimentos. Dessa forma, os gestores podem investir em projetos que néo trazem valor
para 0s acionistas, que futuramente resultem num impacto negativo sobre o patriménio
dos destes ultimos, em favor de politicas que cumpram 0s seus proprios interesses e

objetivos.

De acordo com Opler et al. (1999) o nivel de tesouraria das empresas permite aos
gestores proceder por trés vias de forma a atuar em seu proprio beneficio. As reservas de
tesouraria podem ser concebidas por motivos de aversdo ao risco. Por outro lado, a
retencdo de cash flow possibilita aos gestores investir em projetos que nao seriam

financiados nos mercados de capitais. Finalmente, os gestores, de forma a colmatar as
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necessidades de autofinanciamento, preferem acumular cash flow em vez de pagar

dividendos aos acionistas.

Por outro lado, segundo a teoria do free cash flow os gestores seguem politicas de
investimentos sem controlo e pressédo dos credores em obter melhores resultados, ndo
necessitando de prestar informacdo aos mercados sobre qual o valor dos projetos,
permitindo aos gestores utilizarem as reservas de tesouraria para investir em projetos com
VAL negativo (Jensen, 1986).

Jensen (1986) defende ainda que os custos de agéncia sdo relevantes para
organizacfes que ndo tém acesso a outras alternativas de investimento, dado que
permitem que seja retido um maior nivel de tesouraria com o intuito de aumentar a
possibilidade de os gestores agirem em beneficio dos seus objetivos em detrimento dos

interesses dos acionistas.

As empresas com maior dimensdo tendem a ter uma maior dispersao acionista, 0
que origina uma superior discricionariedade nos 6rgéos devido ao problema do free-rider.
Consequentemente, presume-se que 0s gestores de empresas de maior dimensdo tenham
um maior poder discricionario sobre as politicas de financiamento e de investimento da
empresa, 0 que levara a maiores niveis de tesouraria (Ferreira & Vilela, 2004). Por outro
lado, a gestdo de uma empresa altamente endividada é monitorizada por acordos de divida
e pelas exigéncias impostas pelos credores. Neste sentido e de acordo com Xaréa e Vieira
(2015) o recurso a capital alheio reduz o cash flow, pois a empresa carecera de efetuar
amortizacdes do capital e pagamento de juros o que implica reducdo do nivel de
tesouraria. Em contrapartida minimiza a oportunidade de que os gestores tomem decis6es
que levem a desperdicio de recursos internos. Deste modo, a relacdo esperada entre o
nivel de endividamento e o nivel de tesouraria € negativa (Opler et al, 1999). Os resultados
de Ferreira e Vilela (2004) sdo consistentes com esta teoria, na medida em que os autores
encontram uma relacdo negativa entre o conjunto de oportunidades de crescimento e 0
nivel de tesouraria, sugerindo que em empresas com poucas oportunidades de
investimento os gestores devem garantir niveis de tesouraria superiores de forma a
garantir financiamento dos seus projetos, mesmo quando estes ndo acrescentam valor para
a empresa. Pelo contrario, em empresas com elevadas oportunidades de crescimento é
mais dificil para o gestor optar por projetos que nao acrescentam valor, e assim sendo,

séo esperados niveis de tesouraria inferiores.
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2.3 Evidéncia Empirica

Verificadas as principais teorias que clarificam os determinantes do nivel de
tesouraria, esta seccdo procura evidenciar os estudos mais relevantes relacionados com o

tema e objetivo central desta dissertagao.

Keynes (1936) publicou um dos primeiros estudos sobre determinantes do nivel
de tesouraria, concluindo que os ativos mais liquidos possibilitam o financiamento de
projetos de forma imediata, sem recurso a financiamento externo. O autor confere que as
reservas de tesouraria sdo influenciadas pela capacidade da empresa aceder aos mercados

financeiros.

As empresas cotadas nos EUA sdo o foco dos estudos relacionados com 0s
determinantes de tesouraria. Deste modo a maioria da literatura empirica concentra-se
nestas organizacGes. Neste sentido, Kim et al. (1998) provaram que niveis altos de
tesouraria estdo associados a custos financiamento elevados e a grande volatilidade dos
cash flows e que a dimens&o das empresas esta negativamente relacionada com o nivel de
tesouraria. Afirmaram ainda, que a assimetria de informacéo e as restricdes financeiras
sdo duas das razdes possiveis para que a relacdo entre a dimensdo da empresa e o nivel
da tesouraria seja negativa, traduzindo uma menor dependéncia face ao nivel do
financiamento interno. Por outro lado, Opler et al. (1999) constataram que o nivel de
tesouraria das empresas esta negativamente relacionado com a facilidade de acesso aos
mercados de capital, com o rating de crédito e a dimensdo das empresas, e também ¢é
positivamente relacionado com as oportunidades de crescimento e volatilidade dos cash
flows. Por outro lado, afirmam que os impostos sdo outro motivo para a retencdo de
tesouraria. Em empresas com niveis elevados de tesouraria, 0s custos marginais da
retencdo de cash flow aumentam a medida que a empresa fica exposta a taxas de imposto
superiores, 0 que sugere uma relacdo negativa entre o nivel de tesouraria e taxas de

imposto.

O trabalho desenvolvido por Foley et al. (2007), que incidiu sobre empresas
multinacionais norte-americanas, provou que as empresas acumulam cash flow nas suas

subsidiarias para evitar o pagamento de impostos no repatriamento de capitais.

Relativamente aos estudos que se dedicaram a estudar esta problematica em
economias europeias, Ferreira e Vilela (2004) concluiram que o nivel de tesouraria €

positivamente influenciado pelo cash flow e pelas oportunidades de investimento. Em
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contrapartida, é negativamente afetado pelo endividamento, pelos ativos liquidos
substitutos de tesouraria e pela dimensao da empresa. Os autores sugeriram que em paises
com mercados de capitais mais desenvolvidos os niveis de tesouraria sdo inferiores.
Ozkan e Ozkan (2004) analisaram uma amostra de empresas do Reino Unido,
comprovaram uma relacao negativa entre o endividamento e o nivel tesouraria. Por outro
lado, verificaram que as reservas de tesouraria e 0s cash flows tém uma relagéo inversa.
Almeida et al. (2004) mostram que as empresas que apresentam restri¢des financeiras tém
uma maior predisposicdo em manter niveis de tesouraria elevados por precaucao.
Concluiram que politicas de gestao de tesouraria em empresas sem restricdes financeiras
ndo sdo tdo sensiveis aos valores de cash flow uma vez que ha um maior acesso a fontes
de financiamento para os seus investimentos. Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008)
analisaram uma amostra de empresas espanholas e verificaram que a dimensdo das
empresas € uma variavel pertinente, visto que deve estar negativamente relacionada com
o0 nivel de tesouraria. A relagdo negativa entre o nivel de tesouraria e a dimenséo das
empresas pode ser explicada por diversas razdes, sobretudo pela assimetria de informagéo
e por restricdes financeiras. Por outro lado, Pastor e Gama (2013) analisaram uma amostra
de PME portuguesas e verificaram que o nivel de tesouraria estd positivamente
relacionado com o cash flow e com a sua probabilidade de insolvéncia, e negativamente
relacionado com as oportunidades de crescimento, o endividamento, a quantidade de
ativos liquidos substitutos de tesouraria, a maturidade da divida e a dimensdo da empresa.
Por sua vez, Bigelli e Sanchéz-Vidal (2012) demonstram, ao analisar uma amostra de
PME italianas, que as empresas mais rentaveis sdo caracterizadas por niveis mais
elevados de tesouraria, elevado pagamento de dividendos e maiores niveis de
investimento. Xara e Vieira, (2015) analisaram uma amostra de PME da industria
transformadora portuguesa e verificaram uma relacéo negativa entre o ciclo e conversao
de caixa e o nivel de tesouraria. Perante ciclos de conversdo de caixa mais curtos, as
empresas possuem maiores niveis de tesouraria. Por outro lado, as autoras encontraram
evidéncia de uma relacdo positiva entre o nivel de tesouraria e a probabilidade de
dificuldades financeiras. Constataram que a medida que aumentam o0s niveis de
tesouraria, aumenta também o indicador de faléncia (z-score), refletindo este aumento

uma diminuicéo da probabilidade de faléncia.

De acordo com Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008), a estrutura de
vencimento da divida pode afetar as decisfes sobre os meios financeiros liquidos. Desse

modo, as empresas que recorrem a divida de curto prazo tém de negociar periodicamente
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os créditos. Em casos em que a renovacdo dos créditos nao ocorra, as empresas com
divida a curto prazo devem manter os niveis de tesouraria altos com a finalidade de evitar

problemas financeiros resultantes da ndo renovacdo dos empréstimos.

Com base nos modelos de Flannery (1896) e Kale e Noe (1990), citados por
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008), as empresas com elevada assimetria de
informacao dispdem de maiores niveis de divida a curto prazo, pelo que é esperado que
empresas com um maior proporc¢édo de divida de curto prazo mantenham maior nivel de
tesouraria. Assim, espera-se que empresas com divida a longo prazo disponham de menor
risco de financiamento e assimetria de informacéo reduzida. A partir desta perspetiva os
autores sugerem que empresas mais endividadas a curto prazo mantenham maiores

reservas de tesouraria.

Vaérios autores defendem que o nivel de tesouraria das empresas é positivamente
influenciado pela volatilidade do cash flow por motivo de precaucéo e liquidez, sendo
este também um motivo para o aumento dos racios de liquidez das empresas. Han e Qiu
(2007) constataram que empresas com restricGes financeiras carecem de um nivel de
tesouraria superior caso haja perdas ou diminuicdo de lucros. Quanto maior for a
volatilidade dos cash flows das empresas, maior serd o seu nivel de tesouraria (Opler et al.
1999).

2.4 Formulacgéo das hipoteses de investigacéo

De acordo com a literatura revista nas sec¢des anteriores, para a formulacdo de
hipGteses de partida nesta investigacdo foram selecionados seis determinantes do nivel de
tesouraria, tendo por base o objetivo central deste estudo. Como se pdde constatar, as
teorias que abordam os determinantes do nivel tesouraria ndo Sdo consensuais,

designadamente no sinal da relacdo de causalidade.
2.4.1 Dimenséo da empresa

A dimensdo da empresa € considerada por diversos autores um determinante
importante da tesouraria das empresas, embora a relacdo esperada seja, como acima se
verificou, ambigua. Varios autores constataram que o nivel de tesouraria aumenta em
funcdo da dimenséao das empresas. Segundo Opler et al. (1999), a dimenséo das empresas

deve estar positivamente relacionada com os niveis de tesouraria. As empresas de maior
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dimensdo tendencialmente geraram mais lucros e apresentam necessidades de
investimento superiores, exigindo maior disponibilidade de cash flow. Deste modo, estas
empresas ndo necessitam de recorrer a financiamento externo uma vez que possuem cash
flow suficiente para autofinanciamento. Por outro lado, os gestores de empresas de menor
dimensdo costumam apresentar menos divergéncias entre os objetivos dos gestores e dos
acionistas, pelo que os gestores de empresas de maior dimenséo dispdem de maiores
problemas relacionados com os investimentos. Neste sentido espera-se que a relagdo da
tesouraria com a dimensdo das empresas seja positiva (Ferreira e Vilela, 2004). Nao
obstante, de acordo com Garcia-Teruel e Martinez- Solano, (2008) e Xara e Vieira (2015),
existe uma a relagdo negativa entre a dimensdo das empresas e a tesouraria, apresentando
evidéncias a favor da teoria do trade-off. Kim et al. (1998) verificaram que a assimetria
de informacdo e as restri¢des financeiras sao duas das razfes possiveis para gque a relagcdo
entre a dimensdo da empresa e o nivel da tesouraria seja negativa, traduzindo uma menor
dependéncia face ao nivel do financiamento interno. Neste contexto, a primeira hipétese

formulada sustenta:

H1 a): Existe uma relacé@o positiva entre a dimensdo da empresa e o nivel de

tesouraria, de acordo com a teoria do Pecking Order e a teoria do Free Cash Flow

H1 b): Existe uma relacdo negativa entre a dimensdo da empresa e o nivel de

tesouraria, de acordo com a teoria do Trade-off.
2.4.2 Endividamento

No que se refere a este determinante verifica-se pelo aumento do endividamento
uma maior probabilidade de faléncia, devido a pressdo que causada pelos planos rigidos
de servico da divida sobre a gestdo de tesouraria da empresa. Ferreira e Vilela (2004)
verificaram que para reduzir a probabilidade de sofrer dificuldades financeiras, as
empresas com maior alavancagem retenham mais cash flow. Constataram que ha
evidéncia de uma relacdo negativa entre o nivel de endividamento das empresas e 0s
respetivos niveis de tesouraria. Isto €, as disponibilidades de cash flow seguem um padréo
inverso de evolugédo, caem quando o investimento excede os lucros retidos e aumentam
quando o investimento é inferior aos lucros retidos. Ha a expectativa de que as empresas
com melhor acesso ao financiamento, retenham menos cash flow (Barclay & Smith,1995,
citado por Ferreira & Vilela, 2004). Deste modo, espera-se que a relagdo entre nivel de

tesouraria e o nivel de endividamento seja negativa, evidéncia que pode ser constatada
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nos estudos de Kim et al., (1998) e Opler et al. (1999). A segunda hipdtese € definida

como:
H2: Existe uma relacdo negativa entre o endividamento e o nivel de tesouraria
2.4.3 Cash flow

Segundo a teoria do Pecking Order, as empresas, antes de recorrerem a mercados
externos optam por se financiar com recursos gerados internamente (Myers & Majluf,
1984). As empresas quando necessitam de recorrer ao endividamento optam por recorrer
ao cash flow disponivel. Deste modo as empresas que geram mais cash flow tém tendéncia
a manter niveis de tesouraria superiores (Opler et al. 1999). Por outro lado, a teoria de
Trade-off depreende a existéncia de uma relagdo negativa entre o nivel de tesouraria e o
cash flow, uma vez que os cash flows operam como substitutos de tesouraria (Xara &
Vieira, 2015). De acordo com Kim et al. (1998), as empresas com um elevado nivel de
tesouraria nao necessitam de reter um elevado nivel de cash flow, visto que o cash flow

pode ser utilizado como substituto de tesouraria. A terceira hipdtese sustenta que:

H3 a): Existe uma relacdo positiva entre o cash flow e o nivel de tesouraria das

empresas. de acordo com a teoria do Pecking Order

H3 b): Existe uma relacdo negativa entre o cash flow e o nivel de tesouraria das

empresas, de acordo com a teoria do Trade-off
2.4.4 Oportunidades de Crescimento

De acordo com Myers (1977), as oportunidades de crescimento relacionam-se
com os niveis de tesouraria em virtude de as empresas recorrerem a este fator de forma a
autofinanciarem-se. As empresas com melhores oportunidades crescimento tém niveis de
tesouraria superiores como forma de garantirem o financiamento dos seus projetos de
investimento. O valor das empresas é em grande parte definido pelas oportunidades de
crescimento. Myers e Majluf (1984) afirmam que empresas com maiores oportunidades
de crescimento mantém niveis altos de tesouraria a fim de ndo limitar ou cancelar projetos
de investimento rentaveis. Em contrapartida, Ferreira e Vilela (2004) sugerem que
empresas com poucas oportunidades de crescimento mantém niveis de tesouraria mais
altos para garantir a disponibilidade de recursos para investir em projetos com criagéo de
valor, mesmo que o VAL desses projetos seja negativo, o que levaria a perda de valor

para o acionista. Com base nestas evidéncias, considerou-se a quarta hipotese
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H4 a): Existe uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e 0

nivel de tesouraria de acordo com a teoria do Pecking Order e teoria do Trade-off.

H4 b): Existe uma relacdo negativa entre as oportunidades de crescimento e o

nivel de tesouraria de acordo com a teoria do Free Cash Flow
2.45 Maturidade da divida

A relacéo entre o nivel de tesouraria e a maturidade da divida ndo pode a priori
ser definida, pois esta relacdo estd dependente das caracteristicas da divida (Xard &
Vieira, 2015). De acordo com Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008) o sinal desta
relacdo ndo é claro uma vez que o uso da divida a curto prazo obriga as empresas a
negociar a renovacdo dos seus emprestimos frequentemente. Como consequéncia
aumenta o risco de refinanciamento. Neste sentido, as empresas com maior proporgéo de
divida a curto prazo devem manter niveis de tesouraria superiores com o intuito de evitar
problemas financeiros caso ndo ocorra a renovacgao dos empréstimos. No entanto, Barclay
e Smith (1995), fornecem evidéncias que empresas com maior risco de crédito estdo de
modo geral associadas a financiamentos de curto prazo, enquanto as empresas com risco
de financiamento intermédio emitem divida a longo prazo. Assim pode considerar-se que
as empresas com maior rating de crédito conseguem aceder a empréstimos com maior
facilidade e deste modo espera-se que essas empresas detenham menor nivel de
tesouraria, 0 que faria que o vencimento da divida estivesse positivamente relacionado

com o nivel de tesouraria. Nestas perspetivas a hipotese H5, pode ser estabelecida por:

H5 a): Existe uma relacdo positiva entre a maturidade da divida e o nivel de

tesouraria.

H5 b): Existe uma relacdo negativa entre a maturidade da divida e o nivel de

tesouraria.
2.4.6 Rentabilidade

A rentabilidade é definida pelos lucros gerados pelas empresa. Quanto maior for
este lucro, maior sera o valor retido em tesouraria, pelo que como motivo de precaucao,
0s niveis de tesouraria devem mitigar a volatilidade dos resultados operacionais. Assim,
é de esperar que empresas mais rentaveis apresentem niveis de tesouraria elevados. Kim
et al. (1998) sugerem que as empresas com resultados mais volateis e com niveis de

rentabilidade maiores tendem a apresentar maiores niveis de tesouraria. Por sua vez
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Bigelli e Sanchéz-Vidal (2012) encontram evidéncias de que as empresas mais rentaveis
sdo caracterizadas por niveis mais elevados de tesouraria. Neste contexto define-se a

seguinte hipotese:

H6: Existe uma relacéo positiva entre a rentabilidade e o nivel de tesouraria
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CAPITULO |11 — ENQUADRAMENTO DO SETOR
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3.1 Caracterizacdo da industria do mobiliario em Portugal

A atividade econdmica mundial relativa ao setor do mobiliario tem sofrido uma
aceleracdo, ainda que a ritmos de crescimento moderado quando comparado com
periodos pré-crise econdmica e financeira mundial (2007-2008). Os duzentos maiores
fabricantes de mobiliario em todo o mundo registaram um aumento na produg&o superior
a 18%, entre 2013 e 2018, atingindo esta um valor de cerca de 470 mil milhdes de dolares,
nesse periodo (Wood, 2019).

A Europa é o maior produtor de mobiliario mundial (ITC/ITTO, 2005). Paises
como a Italia e a Alemanha tém melhores resultados quando se refere a exportagdo. A
Italia vende 10,1 mil milhdes de dolares em mobiliario. Por outro lado a Alemanha, Reino
Unido e Francga, sdo os melhores mercados para comercializagdo de mobiliario. Por sua
vez, a China € o principal mercado emergente. Esté a crescer gradualmente todos os anos
neste setor (ITC/ITTO, 2005). Os fabricantes mais representativos do setor, em 2019,
produziram 22% da totalidade do mobiliario manufaturado, que perfaz 150 mil milhdes

de dolares, dados correspondentes a empresas sediadas em 30 paises (Wood, 2019).

Desde sempre, Portugal foi um pais com muitas empresas na area do mobiliario,
focada essencialmente no mercado doméstico. Nos ultimos anos, o setor tem vindo a
evoluir, sofrendo assim reestruturacdes que permitiram responder a globalizacéo, bem
como responder a periodos de crise. Este crescimento é continuo a todos 0s niveis,
designadamente no processo produtivo (introduzindo novos equipamentos e novas
matérias-primas), utilizacdo de técnicas mais avancadas de forma a responder as
necessidades do consumidor; revisdo das prioridades (qualidade e sustentabilidade)
devido as exigéncias de novos consumidores e novos mercados e 0 posicionamento em
setores exportadores importantes e mais dindmicos (Direcdo-Geral das Atividades

Econdmicas, 2017).

Deste modo, a capacidade técnica da industria de mobiliario evoluiu para dar
resposta a procura de mobiliario, optando pela utilizacdo de materiais nacionais, design
nacional com o objetivo de desenvolver produtos inovadores. Nos Ultimos anos assistiu-
se a um grande desenvolvimento nesta indudstria tradicional, de forma a competir com
outros paises. De acordo com a Direcdo-Geral das Atividades Econdmicas (2017), no que
respeita & produgdo para exportagdo, foi necessario modernizar e aperfeigoar as suas

técnicas, tornando produtos de exceléncia e de referéncia, qualidade, inovagéo e design.
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A era digital permitiu também que este setor desse um salto qualitativo atraves de novos
modelos de gestdo, que se conjugam com um design moderno, com o foco principal na
melhoria da tradi¢do (Direcdo-Geral das Atividades Economicas, 2017). A renovagéo das
técnicas de gestdo deu capacidade de resposta as solicitagdes de mercado,
desenvolvimento do ponto de vista tecnoldgico e do aproveitamento da capacidade

humana existente (Camara do Comeércio e Industria Portuguesa, 2019).

A fabricacdo de mobiliario em Portugal integra-se no CAE 31 (fabricacdo de
mobiliario e colchdes). De acordo com a Camara do Comeércio e Industria Portuguesa
(2019), existiam em Portugal 5200 empresas de conce¢do de mobiliario, maioritariamente
PME, sendo empresas orientadas sobretudo para o mercado nacional e para nichos de
mercado muito especificos. A maior concentracdo da industria do mobiliario encontra-se
nos concelhos de Paredes e de Pacos de Ferreira, cujas empresas empregam cerca de
30.000 trabalhadores em diversas areas, tornando-se um segmento industrial essencial

para a diminui¢do do desemprego em Portugal.

Dado o conjunto de transformacdes econdmicas, politicas, sociais e culturais que
se fizeram sentir & escala global e as recentes crises financeiras mundiais, o setor do
mobiliario portugués foi obrigado a reformular as suas estratégias comerciais e
produtivas, permitindo que muitas empresas adotassem uma estratégia global. Deste
modo, em termos de peso na economia portuguesa, verificou-se um aumento das
exportacgdes de cerca de 8,9% entre 2009 e 2013, correspondendo a um aumento 70% das

vendas para a exportacdo (Camara do Comeércio e Industria Portuguesa, 2019).

De forma a colmatar as dificuldades sentidas pelo setor, um grupo de empresarios
influenciadores sentiu necessidade de constituir um cluster. Consequentemente resultou
a criacdo da Associacdo para o PoOlo de Exceléncia e Inovacdo das Empresas do
Mobiliario de Portugal (APEIEMP), da Associacdo das Inddstrias de Madeira e
Mobiliério de Portugal (AIMMP), que conta com as Associacdes Empresariais de Pacos
de Ferreira e Paredes, a Associagdo Portuguesa de Comercio Mobiliario e a APIMA -
Associacao Portuguesa das Industrias de Mobiliario e Afins (Pinho, 2015). O cluster tem
como objetivo comum promover a competitividade das empresas de mobiliario
portuguesas, para que a médio longo prazo atinjam os patamares de exceléncia dos
concorrentes diretos, bem como alcancem niveis de competitividade capazes de criar

empregos qualificados e sustentados, promovendo 0 aumento da riqueza para o pais.
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3.2 Analise da tesouraria do setor do mobiliario portugués

As empresas portuguesas do setor do mobiliario atravessaram vaérias fases: fases
de expansdo, declinio e recuperagdo. As varias fases que o setor ultrapassou podem ser
analisadas através dos determinantes do nivel de tesouraria, permitindo, por exemplo,
avaliar de que forma o setor apresenta resultados positivos mesmo em fases com
dificuldades financeiras. Deste modo, para melhor compreensdo sobre a situacdo da
tesouraria das empresas do setor do mobiliario portugués, sucede-se uma apresentacao de
varios indicadores com base nos dados recolhidos dos Quadros do Setor, das Estatisticas
da Central de Balangos do Banco de Portugal.

Evidencia-se que a tesouraria liquida apresenta uma reducdo de 2009 a 2012,
atingindo o ponto mais baixo em 2012 (-354,5 milhares de euros). A partir desse ano
verifica-se uma franca melhoria da situagdo da tesouraria ainda que com valores
negativos. O valor mais alto foi atingindo em 2019 (-8,7 milhares de euros). Estes dados
mostram que ndo se verificam impactos negativos da crise, uma vez que os valores da
tesouraria melhoraram apds esse periodo. A situacao da tesouraria das empresas do setor
do mobiliério j& se deparava com uma situacdo deficitéaria, o que podera ser entendido
como a existéncia de uma ma gestdo ou um progndstico de crise. O facto de os valores
apos crise terem melhorado, pode corresponder as diligéncias efetuadas pelas empresas

para enfrentar a crise. Conforme se podera verificar pela leitura do Grafico 1.

Tesouraria Liquida
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Graéfico 1-Tesouraria Liquida das empresas do setor do mobiliario em Portugal de
2009 a 2019

Fonte: Elaboracao propria recorrendo a dados do Banco de Portugal
Como se podera averiguar no Grafico 2, no que respeita ao Fundo de Maneio das

empresas do setor do mobiliario em Portugal, verifica-se um decréscimo ente 2009 e
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2012, atingindo valores mais baixos em 2012 de153,200 milhares de euros. A partir desse
periodo constata-se um aumento significativo. Deste modo, a margem de seguranca
constituida pelo excedente dos ativos circulantes em relacéo as dividas de curto prazo é
positiva, averiguando que as empresas possuem de forma geral um equilibrio em termos

de liquidez geral.

Fundo de Maneio
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Gréfico 2 - Fundo de Maneio das empresas do setor do mobiliario em Portugal de
2009 a 2019

Fonte: Elaboracéao propria recorrendo a dados do Banco de Portugal
O Ativo Total evidencia uma estabilidade, destacando-se um ligeiro aumento em
2010, de cerca de 2089,6 milhares de euros, correspondendo a periodos de crise
econdmica. O ativo total € uma das variaveis utilizadas para medir a dimensdo das
empresas, pelo que o que € possivel verificar nesta analise que ha uma tendéncia de

crescimento das empresas a partir de 2016. Como podera ser observado no Gréafico 3.
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Gréfico 3 - Ativo Total das empresas do setor do mobiliario em Portugal de 2009 a
2019

Fonte: Elaboragéo propria recorrendo a dados do Banco de Portugal
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O Endividamento, medido pela relacdo entre o passivo total e os ativos totais,
revela-se estavel, uma vez que se situa entre 0s 27% e 0s 36% do ativo durante o periodo
em anélise. Contudo, podera constatar-se que nos anos anteriores e durante a crise 0
recurso das empresas ao endividamento foi superior, tendo sofrido uma diminuicdo nos

anos posteriores, como demonstra o Grafico 4.
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Gréfico 4- Endividamento das empresas do setor do mobiliario em Portugal de
2009 a 2019

Fonte: Elaboragéo propria recorrendo a dados do Banco de Portugal

Em relacdo ao cash flow, que resulta da atividade operacional e da atividade de
investimento das empresas, verifica-se que no periodo de crise sofreu um decréscimo
acentuado, atingindo o menor valor em 2011 (-28,8 milhares de euros) e ao longo dos
anos sofreu algumas variacdes como se podera analisar no Grafico 5, O cash flow do
investimento e o cash flow operacional permitem justificar as variacdes do free cash flow.
Deste modo, pode constatar-se uma recuperacdo nos anos pds-crise que pode estar na
origem da introdugdo de um novo know-how industrial, inovacdo tecnoldgica,

desenvolvimento de novas linhas de mobiliario, entre outras.
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Composicao do Free Cash Flow
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Gréfico 5- Composicdo do Free Cash Flow das empresas do setor do mobiliario
em Portugal de 2009 a 2019

Fonte: Elaboragéo propria recorrendo a dados do Banco de Portugal
No Grafico 6 podera analisar-se a rentabilidade do ativo das empresas do setor do
mobiliario portugués. Verifica-se que oscilou entre os 0,6% e o0s 8,2%. No periodo de
crise existiu em decréscimo acentuado. Apos esse periodo pode constatar-se um aumento
significativo ao longo dos anos. As alteracdes implementadas no setor podem justificar
esta melhoria na rentabilidade do ativo. A eficiéncia da empresa e a capacidade dos ativos

melhorou nestes Ultimos anos.

Rentabilidade do ativo
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Gréfico 6 — Rentabilidade do ativo das empresas do setor do mobiliario em Portugal
de 2009 a 2019

Fonte: Elaboragéo propria recorrendo a dados do Banco de Portugal
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CAPITULO IV — METODOLOGIA
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4,1 Amostra

Os dados recolhidos na parte empirica deste estudo foram obtidos através da Base
de Dados SABI (Sistema de Analise de Balangos Ibéricos) da Bureau van Dijk. Para
cumprir o0 objetivo definido para esta dissertacdo, a amostra baseou-se no cluster do
mobiliario portugués, constituido pelas empresas incluidas na divisdo 31 CAE Rev.3,
responsavel pelo fabrico de mobiliario e colchdes. Foram excluidas as empresas que
operam na fabricacdo de colchoaria (CAE 3103). Foram ainda retiradas as empresas com
falta de observacdes empresa/ano para qualquer variavel do modelo. Deste modo, obteve-
se uma amostra final correspondente a 551 empresas, incidindo a um periodo temporal

compreendido entre 2010 e 2019, correspondendo a 5510 observacoes.

4.2 Definicdo das variaveis

Uma vez que as teorias que sustentam os determinantes do nivel de tesouraria das
empresas ndo estdo em concordancia em relacdo a algumas variaveis, um dos objetivos
deste trabalho é estudar quais os principais fatores que influenciam o nivel de tesouraria

das empresas nacionais da industria do mobiliario.

De acordo com o estudado na revisdo de literatura, foram atrds desenvolvidas

hipoteses que podem ser explicadas através das variaveis que se apresentam de seguida.
4.2.1 Variavel dependente

O proposito deste estudo € analisar os determinantes do nivel da tesouraria das
empresas do setor do mobiliario portugués, pelo que a variavel dependente é considerada
a tesouraria (TES). Opler et al. (1999) determinaram a tesouraria pelo racio entre caixa e

equivalentes de caixa e o total do ativo liquido da caixa e equivalentes de caixa.
4.2.2 Variaveis independentes

Dado que foram definidos quais os principais determinantes que influenciam a
tesouraria das empresas, importa, recorrendo ao suporte empirico, definir as variaveis
independentes que representam cada determinante identificado: dimensdo (DIM),
endividamento (END), cash flow (CFLOW), oportunidades de crescimento (OPC),
maturidade da divida (DEBMAT) e rentabilidade (ROA). Na Tabela 1 a cada
determinante do nivel de tesouraria € associada a hipotese de partida definida no capitulo
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I, assim como os sinais esperados para a respetiva inter-relacdo, a construcdo das
variaveis e os estudos analisados que as usaram e que serviram de suporte a esta

dissertacdo.

Hipdtese Sinal Variavel Formula de Calculo Estudos
Esperado
Hla + DIM
Dimensa In(Ativo Total) Opler et al. (1999)
Imensao Empresa
H1lb -
H2 - .E.ND Passivo Total / Ativo Total . .
Endividamento Ferreira e Vilela (2004)
H3 a +
CFLOW In(EBITDA) Opler et al. (1999)
ash flow
H3b -
OPC "
H4 a + ) Garcia-Teruel e
Oportunidades (VNt; —VNi_1) / VNi_q Martinez-Solano
de 2008
H4b - crescimento (2008)
H5 a + DEBMAT , .
Maturidade da Passivo CP / Passivo Total Xaréa e Vieira, (2015)
H5Db - divida
H6 + ROA Resultado Operacional / Ativo Total Opler etal. (1999) e

Rentabilidade Ferreira e Vilela (2004)

Tabela 1- Defini¢ao das Variaveis Independentes dos modelos, Férmula de Célculo,
Associacdo as Hipoteses de Investigacao e Sinais Esperados

Fonte: Elaboragéo Propria

4.3 Metodologia econométrica

Para testar as hipoteses anteriormente referidas, recorreu-se aos modelos dos
dados em painel devido a existéncia de multiplas observacdes obtidas para os individuos
em varios periodos. Deste modo esta metodologia permite combinar alteragdes para

diferentes empresas ocorridas ao longo do tempo.

Para a aplicacdo da metodologia dados em painel, ir-se-a recorrer a aplicacéo de
uma regressdo linear multivariada através do método OLS e posteriormente, sucedem-se
dois métodos para dados em painel, nomeadamente o0 modelo de efeitos fixos e o de

efeitos aleatorios.
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De forma a selecionar qual a regressdo mais adequada aplicar-se-a o teste F, que
permite decidir qual o modelo mais adequado entre 0 modelo o modelo de efeitos fixos
(MEF) ou 0 modelo OLS, comparando um modelo linear obtido através de toda a amostra
com um modelo baseado numa equacdo para cada individuo. Caso se rejeite a hipotese
nula (HO) deve-se optar por o MEF, se verificar HO opta-se por um modelo OLS. De
seguida, aplica-se o teste de Hausman que avalia a existéncia de efeitos aleatdrio,
permitindo testar que a hipétese nula valida o modelo MEA. Isto é, que serd mais
apropriado para determinada amostra quando comparado com o MEF. Por outro lado,
caso seja a H1 selecionada, verifica-se correlacdo entre os efeitos e as variaveis
explicativas, optando-se desse modo por um modelo de efeitos fixos. Posteriormente,
utiliza-se o teste de Breusch-Pagan Lagrange multiplier permite decidir o modelo mais
adequado, se 0 modelo OLS ou o MEA, assumindo como hipotese nula (HO) que nédo
existem efeitos especificos de dados em painel e como hipoétese alternativa (H1) os efeitos

dados em painel s&o significativos.

O modelo de regressdo linear que reflete o estudo dos determinantes do nivel de

tesouraria é dado pela equacao 1:

TES;, = B0 + B1 DIM;, + B2 END;, + B3 CFLOW;, + B4 OPC;,

1
+,85 DEBMATl't + ﬁ6 ROAi’t + Eit ( )

Onde:

= TESi:— Nivel de tesouraria da empresa i, no periodo t;

*= DIMi;-Dimensao da empresa i, no periodo t;

= END:;:-Endividamento da empresa; no periodo t;

» CFLOWi+ Cash Flow da empresai, no periodo t;

= OPC;i:- Oportunidades de Crescimento da empresai, no periodo t;

= DEBMATI— Maturidade da divida da empresai, no periodo t;

= ROAi+— Rentabilidade operacional do ativo da empresa; no periodo t;

O indice i representa as empresas da amostra (i=1...,551) e o indice t corresponde
ao periodo de analise (t=2010...,2019). O parametro 8 serd objeto de estimacéo e ¢
corresponde ao erro aleatorio. A variavel dependente (TES), selecionada para o modelo
permite determinar qual o nivel de tesouraria de cada empresa em cada ano. Deste modo,
para a analise do modelo de Efeitos Fixos (MEF) e modelo Efeitos Aleatérios (MEA)

serdo consideradas as mesmas variaveis independentes.
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A equacdo 2 de regressédo estimada para o0 modelo MEF para o total da amostra:

TES;, = f0 + 1 DIM;, + B2 END;, + 3 CFLOW,, + 4 OPC,
+ ﬁS DEBMATl't + ﬁ6 ROAi’t + a; + Eit

No MEF a heterogeneidade ndo observada especifica de cada individuo i é
representada por um coeficiente o invariante ao longo do tempo. Neste modelo presume-

se ainda que as variaveis sao independentes de erros ¢;; paratodo i e para todo t.

Equacao 3 de regressao estimada para 0 modelo dos efeitos aleatorios (MEA) para

os individuos e para o tempo para o total da amostra:

TES;, = f1 DIM;, + B2 END;, + B3 CFLOW,, + 84 OPC;, + 85 DEBMAT;,

Os parametros sdo similares aos dos modelos dos efeitos fixos (equacédo 2),

a; corresponde a efeitos especificos e y; aos efeitos especificos do tempo.

Tendo em conta as limitacbes dos modelos anteriores (OLS e MEF), aplicados a
dados em painel estéticos, recorre-se ao Generalized Method of Moments (GMM),
desenvolvido por Arellano e Bond (1991) e Blundel e Bond (1998), uma vez que a
presenca da variavel dependente desfasada como regressora (variavel explicativa)
provoca a autocorrelacdo deste regressor com o termo de erro devido a presenca de efeitos
individuais fazendo com que o estimador OLS seja enviesado e inconsistente (Baltagi,
2013). Desta forma, o recurso ao modelo GMM ¢é uma forma mais generalizada de
estimacdo do OLS, uma vez que este método ndo faz suposicbes da auséncia de
autocorrelacdo dos erros, auséncia de multicolinearidade ou auséncia de
heterocedasticidade (Roodman, 2009). O GMM ¢ utilizado para resolver problemas de
endogeneidade. Aplicando o Difference GMM, ou através da transformacdo dos dados
removendo os efeitos fixos ou por outro lado manipulando a variavel desfasada
(TES;;—1) e outra variavel com semelhante endogeneidade com variaveis n&o

correlacionadas com efeitos fixos (Roodman, 2009).
A estimacdo recorrendo a0 GMM materializa-se na equacéo de regresséo 4.

TES;, = 6 TES;;_, + B1 DIM;, + B2 END;, + B3 CFLOW;, + B4 OPC;,
+ ,85 DEBMATl't + ﬁ6 ROAi,t + Hi + Eit
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Este modelo contém uma variavel dependente desfasada no tempo TES; ., as

especificidades de cada individuo y; e os residuos €;; para as entidades e o tempo.

Contudo para a validagdo do modelo GMM, é necessario a validacéo de trés testes,
cujos resultados serdo discutidos no capitulo seguinte: o teste Sargan, é avaliado pela
existéncia de um p-value (caso o valor obtido for pequeno, rejeita-se a validade dos
instrumentos pelo que a escolha dos instrumentos nao foi a mais adequada); teste de Wald
assume como hipdtese nula que os coeficientes do modelo sao todos nulos (neste sentido
caso exista um p-value pequeno rejeita-se HO, considerando neste caso que os coeficientes
do modelo séo significativos), por Gltimo o teste de autocorrelagcdo de ordem 1 e 2 que
confere a independéncia dos residuos, validando a necessidade de recorrer ou ndo a uma

variavel dependente desfasada como variavel regressora no modelo.
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CAPITULO V — RESULTADOS E DISCUSSAO
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5.1 Estatistica descritiva

De forma a caracterizar as empresas do setor do mobiliario portugués, na Tabela
2 descreve-se 0s valores maximos, minimos, a média, a mediana e o desvio-padrédo das
variaveis que influenciam o nivel da tesouraria. De notar que o numero de observacoes
totais séo 5510.

Relativamente a varidvel TES o valor da mediana é de 0,0633 e da média é de
0,08596, o nivel de tesouraria das empresas € de cerca de 6% do valor do total dos ativos.
Relativamente a dimensdo das empresas (DIM), calculada através do logaritmo natural
dos ativos da empresa, apresenta uma meédia de 6,334 que corresponde a 563,406 milhares
de euros e uma mediana correspondente a 474,376 milhares de euros em ativos. Os
valores médios do endividamento (END) correspondem a cerca de 61,3%, verificando
uma maior dependéncia de capitais alheios por parte das empresas do setor do mobiliario
portugués face ao ativo total. Os cash flows, medidos pelo logaritmo natural do EBTIDA,
apresentam uma média 3,6820 e mediana 3,5720 (39,73 milhares de euros e 35,59
milhares de euros respetivamente), em resultados antes de impostos, depreciacdes e
amortizagdes. As oportunidades de crescimento apresentam uma mediana de 0,4656 e
uma média de 0,1707. No que se refere a variavel estrutura da divida (DEBMAT), o valor
da média corresponde a 0,6131 e o valor da mediana é 0,6418. Por fim o valor da média
do ROA é de 0,0301 e apresenta uma mediana de 0,0180.

Desvio

Variavel Minimo Mediana Meédia Maximo Padrio N
TES -0,422 0,063 0,086 14,887 0,224 5510
DM 2,098 6,162 6,334 12,057 1,357 5510
END 0,000 0,636 0,613 3,425 0,256 5510

CLFOW -9,903 3,572 3,682 10,111 1,621 5510
OPC -0,901 0,466 0,171 161,501 2,726 5510

DEBMAT 0,000 0,642 0,613 7,306 0,370 5510
ROA -0,828 0,018 0,030 0,727 0,070 5510

Tabela 2 -Estatisticas descritivas das variaveis descritas na tabela 1

Fonte: Elaboracéo prépria
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5.2 Analise de correlacdo de Pearson

Foi também estimada a matriz dos coeficientes de correlacdo de Pearson para
todas as variaveis do modelo, com o objetivo de compreender o grau de associagéo linear
entre a variavel dependente e as varidveis independentes, a interdependéncia entre a
variaveis explicativas, e ainda averiguar eventuais problemas de multicolinearidade. Os

resultados encontram-se na Tabela 3.

E possivel verificar nesta matriz a existéncia de correlagbes estatisticamente
significativas entre a maioria das variaveis. Os maiores coeficientes de correlacdo
encontra-se entre as variaveis ROA e CFLOW, seguido das variaveis DIM e CFLOW,
apresentando coeficientes de 0,2695, e 0,8325 e respetivamente. O valor do coeficiente
de correlacdo entre DIM e CFLOW é elevado, pelo que evidencia eventuais problemas
de multicolinearidade, que serd analisada de seguida através do fator de inflagdo da
variancia (VIF).

Relativamente, por exemplo, ao par de variaveis CFLOW e DIM, a sua correlacdo
sugere que as alteraces na dimensdo das empresas podera estar associadas a alteracdes
de cash flow, pelo que empresas de maiores dimensdes tendencialmente evidenciam
maiores cash flow, indo do evidenciado por Xar4 e Vieira, (2015).

TES DIM END CFLOW OPC DEBMAT ROA
TES 1,0000

DIM -0,0434 11,0000

*k%k

END -0,1002 -0,1354 1,0000

*k*k *k*k

CFLOW 0,1388 0,8325 -0,1844 1,0000

*k%k *k% *k*k

OPC 0,0163 -0,0148 0,0329 0,0065 1,0000

**

DEBMAT 0,0313 -0,0465 -0,0896 -0,0101 0,0126 1,0000

**% *k%k *k*k

ROA 0,4926  0,0107 -0,2425 0,2695 0,0276 0,0222 1,0000
*

*k*k *k* *k*k

Tabela 3-Matriz de correlacao de Pearson das varidveis dos modelos
Fonte: Elaboracéo prépria

Nota: Os simbolos “***», «x*» x> <> indjcam 0s niveis de significancia estatistica das estimativas de
0,1%, 1%, 5%, 10%, respetivamente.
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5.3 Resultados dos Modelos de Regressao
5.3.1 Selecéo e validacdo do Modelo Econométrico

Nesta seccdo estara plasmada a andlise das regressfes efetuadas através da
aplicacdo dos modelos OLS, MEF e MEA, assim como as conclusdes resultantes da

aplicacdo do teste F, teste de Hausman, teste de Breusch-Pagan Lagrange e do teste VIF.

Deste modo, os resultados reportados na Tabela 4 mostram que através do teste F
é possivel verificar que se rejeita a hipdtese nula sendo exequivel optar pelo modelo de

efeitos fixos.

Comparacao do Modelo p-value Hipotese
Modelo de o '
efeitos fixos ModeloOLS  3,69e-07 Heleita-se HO:

(MEF) Optar por MEF

Tabela 4- Teste F
Fonte: Elaboracéo propria
De seguida, aplicou-se o teste de Hausman que permite decidir qual dos métodos
€ mais apropriado: o modelo de efeitos aleatérios ou modelo efeitos fixos. Caso se opte
pela hipdtese nula existe auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas, logo
opta-se pelo modelo de efeitos aleatdrios. Caso se verifique correlacdo o modelo mais
robusto para estimacao é o modelo MEF. Na Tabela 5, € possivel verificar que a hipotese
nula é rejeitada, pelo que reflete um p-value com um nivel de significancia inferior a 5%,

validando a utilizacdo do MEF como método de estimacdo mais eficiente.

Comparagéo do Modelo Estatistica Chi? p-value Hipotese
Modelo de _ o '
efeitos fiXOS MOdeIO de EfEIIOS 88,823 2’209-16 REJeIta-Se HO

Aleatorios (MEA) Optar por MEF

(MEF)

Tabela 5 Teste de Hausman
Fonte: Elaboragdo prépria
Posteriormente a escolha do modelo, foi testada a heterocedasticidade (Breush -
Pagan), no qual a hipdtese nula verifica a inexisténcia deste tipo de problema. Através

dos resultados incluidos na Tabela 6, é possivel concluir que existe heterocedasticidade,

uma vez que o nivel de significancia é inferior a 5%.
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Modelo p-value Hipdtese

Rejeita-se

Modelo de efeitos fixos (MEF) 0,00237 HO

Tabela 6- Teste da heterocedasticidade (Breush -Pagan)
Fonte: Elaboracéo prépria
Uma vez que foi confirmada a existéncia de heterocedasticidade, todas as
regressdes foram realizadas usando-se 0 método de White, calculando uma matriz de
covariancias robusta em que se ajustam os erros padrdo das estimativas corrigindo o

problema.

Relativamente a multicolinearidade, esta pode existir quando as variaveis
independentes estdo correlacionadas entre si, levando ao enviesamento das estimativas
obtidas. Para a medicdo da multicolinearidade entre o conjunto de varidveis
independentes estimaram-se os Variance Inflation Factors (VIF). Os valores sdo medidos
numa escala aberta e positiva, procurando verificar-se se estes se encontram numa escala
entre 0 e 10, onde valores superiores a 10 indiciam um problema grave de
multicolinearidade. Neste teste caso, de acordo com a Tabela 7, ndo foram apresentados
valores superiores a 10 0 que permite concluir que ndo existe multicolinearidade entre as

variaveis, (Hair et al., 2018).

Variavel VIF
DIM 4,04
END 1,09

CFLOW 4,33
OPC 1,00

DEBMAT 1,38
ROA 1,01

Tabela 7-Teste VIF

Fonte: Elaboragéo propria
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5.4 Resultados e andlise das regressoes

Tendo em consideracao as especificidades da amostra e dos resultados dos testes
estatisticos previamente efetuados, com o intuito de avaliar as hipoOteses de partida
definidas no Capitulo 11, sera aplicado o Modelo de Efeitos Fixos (MEF). Ainda sera
estimado o GMM de Arellano and Bond (1991), que obtém estatisticas com parametros

consistentes através de variaveis desfasadas para controlar problemas de endogeneidade.

Apo6s a aplicacdo dos modelos econometricos anteriormente apresentados, 0s
testes validaram o MEF. Tal como atras se referiu, para validar o GMM, sdo necessarios
trés tipos de testes, cujos resultados se encontram dispostos na Tabela 8, comprovando a

validade do modelo.

Teste Resultado

p-value=0,19179, ndo se rejeita HO, logo os

Sargan ' L
9 instrumentos sdo validos

p-value=0,000399 rejeita HO, logo existe

autocorrelacdo de primeira ordem, isto &, 0s

residuos t-1 e t-2 estdo correlacionados com os

residuos do periodo t

p-value=0,23982, ndo se rejeita HO, logo ndo

Autocorrelacdo de ordem 2:  existe autocorrela¢do de segunda ordem dos
residuos

Autocorrelagéo de ordem 1:

p-value=< 2,22E-16, rejeita HO logo existem

Wald efeitos individuais significativos

Tabela 8 -Testes de validacdo modelo GMM
Fonte: Elaboracéo propria
Apds a validacdo dos modelos, é possivel averiguar na Tabela 9 os resultados
relativos ao MEF e a0 GMM (equagcdes 2 e 4)*. Assim as variaveis com poder explicativo
do nivel da tesouraria referentes ao modelo efeitos fixos sdo DIM, CFLOW e ROA. No
que concerne ao GMM, as variaveis DIM, CFLOW, ROA e OPC demonstraram

coeficientes estatisticamente significativos para p-values inferiores a 1% e 5%.

1 Os resultados obtidos pelo MEA (equagdo 3) sdo reportados no Apéndice no final deste trabalho,
Tabela A.
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MEF (eq. 2) GMM (eq. 4)
Variaveis Estimativa Estimativa
TESt1 0,0372
(0,0517)
DMit -0,9482  *** -0,0405 Fkk
(0,2761) (0,0517)
ENDit -0,0275 0,0005
(0,0404) (0,0205)
CFLOWit 0,0195 folalad 0,0236 falaiad
(0,0051) (0,0032)
OPCit -0,0062 0,0058 *
(0,0008) (0,0026)
DEBMATit -0,0075 -0,0002
(0,0085) (0,0020)
ROA:t 1,5392 fakaie 1,0257 falekad
(0,1666) (0,0660)
R2 0,2333
R? ajustado  0,1465
AR (1) -3,5410 ok
AR (2) -1,1743
Sargan 25,2566
Wald 1334,9210 ol

Tabela 9-Resultados das regressdes para o modelo MEF e GMM de Arellano
and Bond (1991)

Fonte: Elaboragdo prépria

Nota: A tabela apresenta os resultados das regresses para o modelo Efeitos Fixos (MEF) relativos a
equacéo (2) e a equacdo (4) relativos ao GMM de Arellano and Bond (1991), efetuados a empresas do setor
do mobiliario portugués, entre no periodo 2010 e 2019. Os erros padrdo das estimativas encontram-se em
parenteses. Os simbolos “***”_ «**» ¢ «“*” indicam os niveis de significancia estatistica das estimativas
efetuadas menores que 0,1%, 1% e 5%, respetivamente. AR(1) e AR (2) correspondem aos resultados do
testes de autocorrelagdo de ordem 1 e ordem 2.

Ao analisar os resultados obtidos através da aplicacdo do modelo GMM, é
possivel aferir conclus6es relativamente aos determinantes do nivel de tesouraria. Neste
sentido, e de forma a interpretar os resultados, iniciou-se com a analise da variavel
dimensdo das empresas (DIM). Verificou-se que o coeficiente € negativo e apresenta um
valor estatisticamente significativo, podendo ser considerado como um determinante do
nivel de tesouraria. Assim quando hd um aumento de 1% do ativo total, o nivel da

tesouraria diminui 0,0405%, ceteris paribus.

As evidéncias empiricas deste estudo mostram que empresas de maior dimenséao

terdo uma gestdo do nivel de tesouraria mais controlada e regrada, o que beneficiara de
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eventuais economias de escala e menor probabilidade de enfrentar situacdes de défices
de tesouraria, uma vez que as reservas de tesouraria sdo inferiores. Deste modo as
empresas de menor dimensdo mantém niveis de tesouraria elevados face as empresas de
maior dimenséo, alinhando-se com os resultados de Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2008). As empresas de menor dimensdo mantém niveis altos de tesouraria, apesar de
intuitivamente se argumente que as pequenas empresas tém dificuldades financeiras e
maiores problemas de assimetria de informac&o o que torna dificil e onerosa obtencédo de
financiamento, resultados em concordancia com Kim et al. (1998). Por outro lado, as
empresas de maior dimensdo devem manter niveis de tesouraria mais baixos devido as
economias de escala associadas as transagdes normais das empresas, por sofrerem menor
assimetria de informacéo e probabilidade de faléncia. Estes resultados corroboram a

teoria do Trade-off, validando a hipotese H1 b.

Apesar do endividamento ser um dos principais determinantes do nivel de
tesouraria, ndo serd possivel considerar esta variavel neste estudo uma vez que ndo é
estatisticamente significativa. Também esta variavel apresenta uma relacdo positiva
contrariando o esperado pela Pecking order e pelos resultados de Opler et al. (1999) e
Ferreira e Vilela (2004).

Embora se preveja uma relacdo ambigua entre a TES e o CFLOW, as estimativas
do coeficiente sdo positivas e estatisticamente significativas, no qual prevé um aumento
de 0,024% de aumento no nivel de tesouraria sempre que se aumente 1% o cash flow,
mantendo o resto constante. Assim os resultados validam a hipétese de H3 a) evidenciado

os resultados da teoria do Pecking order.

A relacdo positiva entre este determinante e o nivel de tesouraria comprova que
as empresas optam por financiar-se com recursos gerados internamente, antes de recorrer
ao mercado, pelo que nessas circunstancias as empresas com elevado nivel de cash flow
preservam um maior nivel de tesouraria, em linha com os resultados obtidos por Opler et
al. (1999). Este resultado indica ainda a importancia da influéncia do cash flow na
retencdo de tesouraria, as empresas com melhores resultados garantem niveis superiores
de tesouraria, por sua vez vao criando reservas de tesouraria em periodos em que as
necessidades de investimento sdo inferiores as capacidades de autofinanciamento (Myers,
1984). Por outro lado, as empresas mantém o nivel de tesouraria como fonte de
financiamento dos seus projetos de investimento, concebendo a ideia de que as empresas
geram mais cash flow com o intuito de conseguirem niveis de tesouraria superiores.
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A relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento (OPC) e nivel de
tesouraria das empresas, valida a hipétese de investigacdo H4 a) e confirma as evidéncias
dateoria do Trade-off e Pecking order, contradizendo o esperado pela teoria do Free Cash
Flow. Apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo no valor de
0.0058, isto é, quando ha um aumento percentual a varidvel OPC, a variavel TES aumenta
0.0058 pontos percentuais, ceteris paribus. Neste sentido, a relagdo positiva entre estas
variaveis alinha-se com os resultados apresentados por Garcia-Teruel e Solano (2008) e
Ozkan e Ozkan (2004), nos quais as empresas com oportunidades de crescimento mantém
maiores niveis de tesouraria. Neste sentido as empresas com elevadas oportunidades de
crescimento tém custos de financiamento externo, pelo que sdo levadas a apresentar um
nivel de tesouraria superior, por sua vez, permitir investir em projetos que acrescentam
valor. Assim empresas com maiores oportunidades para crescer vdo ter niveis de
tesouraria superiores pois é provavel existir um défice entre o autofinanciamento e as
necessidades de investimento. Quando existir necessidade de recorrer a capital interno
para financiar projetos (Ferreira & Vilela, 2004), o valor das empresas depende da
realizacdo desses projetos, portanto, o custo de ndo conseguir financiar os investimentos

sera superior Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008).

Constatando o previsto na H6, o determinante rentabilidade apresenta uma relagéo
positiva e estatisticamente significativa com a variavel dependente, isto é, uma variacao
de um ponto percentual na variavel ROA implica uma variacdo positiva em TES de
1,1539 pontos percentuais, ceteris paribus. A relacdo positiva entre esta variavel e a
tesouraria esta em concordancia com a teoria do trade-off, nos quais os resultados véo ao
encontro dos resultados de Kim et al. (1998), Opler et al. (1999) e Ferreira e Vilela,
(2004), em que as empresas mais rentaveis tendem a ter uma maior folga financeira e por

sua vez niveis de tesouraria superiores.
5.4.1 O efeito da crise no nivel de tesouraria

A crise econdmica e financeira internacional teve um impacto devastador na
economia dos paises, empresas e familias. Portugal foi fortemente afetado por esta crise,
pelo que todos os seus efeitos dificultaram e limitaram o crescimento econdmico do pais
e consequentemente das empresas. De acordo com Alexandre et al. (2021), o periodo
grave de crise economico-financeira em Portugal decorreu entre 2008 e 2013, periodo
temporal em que o nivel de emprego diminuiu cerca de 13% e, por sua vez, 0 desemprego
aumentou de 7,7% para 16,4%; o PIB real diminui cerca de 8%; a divida total das
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empresas ndo financeiras, em relacdo ao PIB atingiu um maximo de 152% em 2012. Neste
sentido, € importante entender qual o impacto da crise econdmica no nivel tesouraria das

empresas da industria do mobiliario em Portugal.

A variével independente CRISE serd utilizada para controlar o efeito da crise na
tesouraria das empresas do setor do mobiliario portugués. Deste modo, foi considerada
uma variavel dummy que identifica o periodo de crise econdmica, assumindo valor 1 para
0 periodo de crise econdmica e financeira (2010-2013) e o valor de 0 para os restantes

anos.

Posteriormente a aplicacdo dos modelos econométricos anteriormente
apresentados e validacdo dos critérios de escolha, observamos um valor significativo para
a estatistica F (p-value= 1.45E-06), o0 que nos permite optar pelo MEF como modelo
adequado a utilizar. Esta concluséo foi ainda confirmada através do teste de Hausman (p-
value=4.73E-14), comprovando que o MEF é mais eficiente que MEA. Néo obstante, foi
ponderada a utilizacdo do modelo GMM para estimar a regressdo com a inclusdo da
variavel dummy Crise, contudo ndo foi possivel obter resultados uma vez que os dados

foram revogados sucessivamente pelo teste de Sargan.

Assim, para a obtencdo dos resultados acima repostados, usou-se a equacao de
regressdo estimada para o MEF incluindo a variavel Crise para o total da amostra
(equacéo 5):

5
TES;, = B0 + B1 DIM;, + B2 END;, + B3 CFLOW,, + B4 OPC;, ©)

+ B5 DEBMAT;, + B6 ROA;, + B7 CRISE;,+ a; + &

Os parametros sdo equivalentes aos referidos na equacdo 2, onde a
heterogeneidade ndo observada especifica de cada individuo i é representada por um
coeficiente a invariante ao longo do tempo. Considera-se que as variaveis sao

independentes de erros ¢;, para todo i e para todo t.

Na seguinte Tabela 10 sdo apresentados os resultados da regressdo apés incluir a
varidvel independente CRISE, de forma geral as varidveis independentes com
significancia estatistica mantém-se relativamente ao modelo sem a variavel Crise, pelo
que a sua introdugdo originou também significancia no nivel de tesouraria tanto na

variavel END e como na variavel CRISE.
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MEF - Crise
Estimativa  p Value

DIM -0,8921 2,20E-16 ***
(0,0092)
END -0,0452 0,0760
(0,0252)
CFLOW 0,0195 545E-05 ***
(0,0048)
OPC -0,0007 0,4853
(0,0010)
DEBMAT -0,0091 0,2949
(0,0086)
ROA 1,5409 2,20E-16 ***
(0,0514)
CRISE 0,0122 0,0451 *
(0,0061)
R?2 0,2339

R?ajustado  0,14705
Tabela 10 -Resultados das regressdes para modelo efeitos fixos com efeito da
Crise

Fonte: Elaboragdo prépria

Nota: A tabela apresenta os resultados provenientes da equacdo 5 relativos as empresas do setor do
mobiliario portugués das regressdes para modelo efeitos fixos efetuados a empresas do setor do mobiliario
portugués, entre no periodo 2010 e 2019, assumindo-se o periodo de crise entre 2010 e 2013. Os erros
padrdo das estimativas encontram-se em parenteses. OS simbolos “***7 «*#2 <k <> indicam os niveis
de significancia estatistica das estimativas menores que 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.

A introducdo da variavel Crise é positiva e estatisticamente significativa a um
nivel de significancia de 5%, pelo que é possivel concluir que em periodos de crise, 0
nivel de tesouraria é mais elevado. Assim é percetivel o impacto do periodo da crise uma
vez que ha aumento das reservas da tesouraria das empresas. Isto deve-se aos facto de
que neste periodo aumentam as restricdes financeiras e consequentemente diminui o
endividamento, o que faz com gue haja necessidade de as empresas aumentarem o seu
nivel de tesouraria. Ferreira e Vilela (2004) sugerem que empresas com cash flows
incertos sao mais propensas a crises de tesouraria, posto isto sera de esperar que empresas

acumulem maiores niveis de tesouraria.

Especificamente e em termos estatisticos, as variaveis DIM, CFLOW e ROA
ostentam niveis de significancia de 1%, apresentando-se como variaveis explicativas do

nivel de tesouraria.

Se porventura for considerado um nivel de significancia de 10%, a variavel END
podera ser considerada estatisticamente significativa, considerando que o fator crise teve

um maior impacto no endividamento. A variacdo do endividamento tem uma relagéo
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negativa com o nivel de tesouraria, isto €, a medida que o nivel de tesouraria aumenta o
endividamento diminui e vice-versa. Deste modo este resultado estaria de acordo com a
teoria pela pecking order, fornecendo a evidéncia de que as empresas em periodos de
crise econdémica, a medida que enfrentam dificuldades na obtencdo de crédito e
consequente diminuicdo do endividamento, tém a necessidade de aumentar o nivel de
tesouraria. Assim as empresas mais endividadas s&o aquelas que apresentam menores

niveis de tesouraria, resultados de acordo com Opler et al. (1999) e Kim et al. (1998).

De uma forma geral, quando consideramos uma variavel dummy para os periodos
de crise econdmica, percebe-se que neste periodo as empresas apresentam niveis de

tesouraria mais elevada.

Em suma, os resultados obtidos neste estudo encontram-se resumidos na Tabela
11, na qual se resume quais sdo 0s determinantes das empresas do setor do mobiliario
portugués, através da validacdo de algumas das hipoteses de investigacdo formuladas no
capitulo Il deste trabalho. Relativamente as hipoteses de partida estudadas, destacam-se
as Hipdteses H1 b, H3 a e H6 uma vez que nos dois modelos apresentados evidenciaram
significancia estatistica, pelo que é plausivel validar a dimensdo das empresas, 0s cash
flows e a rentabilidade como determinantes capazes de explicar o nivel de tesouraria das

empresas em estudo.

Determinante Hipotese Sinal MEF GMM MEF - Crise
Esperado
DM H1a + Néao Validada Ndo Validada  Na&o Validada
Dimensdo Empresa 111 1y - Validada Validada Validada
_ END H2 : N&o Validada ~ Néo Validada  Validada
ndividamento
CELOW H3 a + Validada Validada Validada
Cash flow H3 b - Nio Validada  Nao Validada  N&o Validada
OPC H4 a - N&o Validada NZo Validada  N&o Validada
Oportunidades
Cresc?ﬁlemo H4 b + N&o Validada Validada Né&o Validada
DI_EBMAT' H5 a + Nao Validada Nao Validada  Na&o Validada
Maturidade da divida 115 1 - Nfo Validada  NZo Validada  No Validada
ROA H6 4 Validada Validada Validada

Rentabilidade

Tabela 11 - Validagdo das Hipoteses de Investigacéo
Fonte: Elaboracao prépria
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CAPITULO VI - CONCLUSAO
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O objetivo deste estudo compreendia a analise dos determinantes que influenciam
o0 nivel de tesouraria das empresas. O estudo do nivel de tesouraria é fundamental para
que as empresas percebam se lhes sera ou ndo possivel investir em projetos que lhes
acrescente valor, no sentido de permitir uma maior sustentabilidade e estabilidade

financeira.

Para o desenvolvimento desta dissertacdo, a amostra foi recolhida com recurso a
base de dados SABI, para um periodo compreendido entre 2010 e 2019, incidindo o
estudo sobre as empresas da industria do mobiliario de Portugal, correspondendo a
divisdo 31 CAE Rev. 3 (excluindo empresas com CAE 31.03), permitindo apurar 551

empresas.

Relativamente aos resultados empiricos e a estatistica descritiva, é possivel
verificar que os valores médios obtidos ndo estdo em conformidade com os dados obtidos
do estudo inicialmente realizado ao setor, verificando que o valor que mais se assemelha
é a rendibilidade onde obtivemos um ROA com média de 3% e a do setor é de 5%. A
diferenga entre os valores encontrados e 0s dados do setor retirados do Banco de Portugal
deve-se sobretudo ao facto de os dados do setor incluirem todas as empresas relativas a
divisdo 31 CAE Rev. 3 Por outro lado, a matriz de correlacéo de Pearson permite observar
o0 graus de associacdo linear entre as variaveis explicativas. Neste caso verificou-se que o
par de variaveis DIM e CFLOW apresentavam um valor elevado de correlacao linear,
levantando ddvidas na existéncia de multicolinearidade nessas variaveis, sugerindo que
as empresas de maior dimensdo apresentam tendencialmente maiores CFLOW,

caracteristica essa que ndo foi comprovada com o teste VIF.

Os resultados obtidos fornecem evidéncias de que a dimensao das empresas afeta
o nivel de tesouraria das empresas. Neste sentido, sempre que a dimensao das empresas
aumenta, diminui o seu nivel de tesouraria, sustentando a hipdtese de partida Hla,

confirmando que existe uma relacdo negativa entre a TES e a DIM.

Embora a hipdtese trés sugira uma relacdo ambigua entre varidveis, os resultados
comprovam que as empresas que apresentam elevados niveis de cash flow garantem um
nivel superior de tesouraria. Deste modo a relagéo positiva entre a TES e CFLOW indica
que as empresas em estudo mantém reservas de cash flow com o intuito de aumentar os
niveis de tesouraria com o objetivo futuro investir em projetos com criacdo de valor

recorrendo ao autofinanciamento.
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A relacéo positiva entre as oportunidades de crescimento e o0 nivel de tesouraria,
corroboram a evidéncia de que empresas com elevadas oportunidades de crescimento
tendem a aumentar os niveis de tesouraria, tornando-se deste modo menos dependente de
recursos alheios. Estes resultados forneceram suporte a ambiguidade preconizada pela

hipdtese H4, validando a hipdtese H4 a) que confirma a relacao positiva entre TES e OPC.

As empresas mais rentaveis tendem a ter niveis superiores de tesouraria sobe a
pena de ter uma maior folga financeira e de garantir disponibilidade de capital em alturas
de necessidade de investimento. Esta relacdo positiva entre a TES e ROA comprovam o

esperado pela H6.

As variaveis END e DEBMAT néo apresentaram qualquer evidéncia estatistica,
contrariando o esperado, assim as hipoteses H2 e H5 ndo podem ser validades e estes
determinantes ndo foram ponderados como influenciadores do nivel de tesouraria das

empresas do setor em estudo.

Na generalidade, os resultados possibilitaram concluir que a amostra de empresas
do setor do mobiliario portugués considera tanto a teoria do Trade-off como a teoria
Pecking order como explicativas dos determinantes do nivel da tesouraria, ndo

evidenciando caracteristicas com a teoria do Free Cash Flow.

Portugal foi um dos paises fortemente penalizado pelos efeitos da crise econémica
de 2008-2013, pelo que o estudo do impacto da crise no desempenho econémico e
financeiro das empresas foi tido em conta nesta dissertacdo. Assim foi introduzida uma

variavel dummy, que permitiu diferenciar os periodos pré-crise e crise econdémica.

Com a introducdo da variavel CRISE, os resultados obtidos demonstram que esta
é significativa a 5% o que confere evidéncia estatistica de uma alteracdo no nivel de
tesouraria nos periodos de crise financeira. Este resultado revela alteragdes no ativo total
das empresas que diminui de forma significativa em periodos de crise. Por outro lado, o
endividamento foi considerado significativo neste periodo, podendo comprovar que as
empresas em periodos de crise depararam-se com dificuldades na obtencédo de créditos e

menor capacidade de tesouraria.

No que se refere as limitagdes deste estudo, foram identificadas e eliminadas as
anomalias nos dados da amostra, conduzindo a enviesamento dos dados e irrelevancia de
valores de algumas rubricas. Por outro lado, a eliminacéo de empresas que ndo continham

dados para todas as variaveis, provocou um reduzido numero de observacdes dada a
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quantidade de empresas no setor do portugués. No entanto, apesar da tentativa de
utilizacdo de varios instrumentos para a estimacdo da regressdo que incluia a variavel
dummy Crise ndo foi possivel obter resultados pelo modelo GMM uma vez que os dados

foram invalidados consecutivamente pelo teste de Sargan.

Futuramente serd interessante replicar o estudo num diferente ambiente
macroeconomico alargando o periodo estudado de modo a incluir o periodo de pandemia
Covid-19. Sera ainda interessante alargar o estudo incluindo outros determinantes que
poderdo influenciar o nivel de tesouraria, nomeadamente as restri¢ces financeiras, ciclo
conversdao da tesouraria, probabilidade de as empresas entrar em de dificuldades
financeiras por incumprimento, nivel de distribuicdo de dividendos, entre outros, que

terdo influéncia nos resultados.
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Resultado do modelo efeitos aleatérios (MEA)

MEA
Estimativa  p Value
DIM -0,0333  2,20E-16 ***
(0,0040)
END 0.01392 0,2209
(0,0114)
CFLOW 0,02560  1.79E-13 ***
(0,0035)
OPC -0,0001 0,8932
(0,0009)
DEBMAT 0.0086 0,2328
(0,0072)
ROA 1,4772 2,20E-16 ***
(0,0459)
R? 0,24883

R? ajustado 0,248
Tabela A- Resultados das regressdes para o modelo efeitos aleatérios (MEA)

Fonte: Elaboracéo prépria
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