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Sumario

A literatura aponta para um aumento nos niveis igieidez acumulados pelas
empresas a nivel mundial. O desenvolvimento tedracéematica dosorporate cash
holdings ndo chegou, até ao momento, a uma conclusdo gsalnente aceite
relativamente aos factores e pressupostos quaarmréeacumulacéo de liquidez.

A presente dissertacdo tem como objectivo estudacuaulacdo de liquidez nas
empresas portuguesas, assim como 0s determinantes mjais decisivamente,
influenciam os seus niveis de liquidez.

Serdo analisadas as duas perspectivas teoricagsiguderma mais recorrente, Sao
apresentadas pela literatura como as teorias exphs da acumulagao de liquidez,
nomeadamente a teoria doade Offe aPecking Order Os determinantes da liquidez
acumulada em estudo, sdo provenientes de diveraballtos académicos e foram
compilados na presente dissertacdo de forma a oibtaranalise mais abrangente. Os
determinantes em analise sdo os custos de transagdmtivo precaucdo, os custos de
agéncia, as oportunidades de investimento, osoactivbstitutoshedging as linhas de
crédito, a dimensdo da empresa, a volatilidade cds$ flows a proteccéo legal e
variaveis contabilisticas.

Foram inquiridos os responsaveis financeiros dgwesas portuguesas listadas nas
500 Maiores e Melhores, publicadas pela revistartexaa edicdo de Janeiro de 2012.

As respostas obtidas foram analisadas e tratadasfwareestatistico apropriado e

as conclusdes contextualizadas com a literatuezapte sobre o tema.



Abstract

Literature points to an increase in the levels a@hpany's accumulated liquidity in
world markets. The theoretical development in thg@d of corporate cash holdings is
not yet an universal accepted conclusion regartiegfactors and assumptions that
guide liquidity's accumulation.

This dissertation aims to study corporate cashihgfdin portuguese companies as
well as the determinants that, most decisivelyuerice their liquidity levels.

Will be studied two theoretical approaches thatumnemtly are presented in the
literature as the explanatory theories of liquidiyels, in particular, the Trade Off
theory and Pecking Order theory. Cash holdingsrawtents in study were provided by
several academic papers and were compiled in tbseidation in order to obtain a more
comprehensive analysis. The determinants analyzed teansaction costs, the
precautionary motive, agency costs, investment dppibies, assets substitutes,
hedging, credit lines, company size, cash flow tidla legal protection and accounting
variables.

We surveyed 500 chief financial officers (CFO) frportuguese companies listed in
the “500 Maiores e Melhordsxamé magazine, published on January's 2012 edition.
The answers were analyzed and treated in apprestatistical software. The findings

are in context with the relevant literature on shbject under review.



1. Introducéo

O objectivo da presente dissertacdo enquadra-seshao doscorporate cash
holdings mais concretamente, nos determinantes que afecerumulacéo de liquidez
no contexto empresarial portugués.

A teoria existente nesta area era, até a poucasaras, constituida essencialmente
por estudos aplicados ao mercado americano e adafizpor um pequeno grupo de
autores, no entanto, recentemente, tém surgidosnomatributos, tedricos e empiricos,
provenientes de uma maior variedade de estudasadpb a mercados diferentes como
0 europeu e asiatico.

O contributo desta dissertacéo para a literatlediva aoscorporate cash holdings
sera a andlise e compilacéo dos resultados prowteside um questionario aplicado aos
gestores responsaveis pelo pelouro financeiro @8sntaiores e melhores empresas
portuguesas de acordo com a revista Exame, quaracuinulacdo de liquidez, bem
como relativamente aos determinantes que mais i¢ktiente a influenciam. Sera
estudada e sugerida a relagéo que estes devegseiagar quando enquadrados com as
duas teorias explicativas analisadagade Offe Pecking Order

N&o existe uma conclusdo consistente e geralmecgteapela comunidade
académica relativamente a problematica dos niyaimoés de liquidez a acumular, no
entanto podera sugerir-se que o0s niveis de liquedemulados estdo globalmente a
crescer. De acordo com uma noticia publicada péddl Street Journalno final do
terceiro quadrimestre de 2010, 419 das empresafina@xeiras listadas no S&P 500
registaram um crescimento na liquidez acumulad#ée face a 2007. No entanto, face
ao periodo homologo, a evolugcdo mostrou-se maisupi@ada, registando-se uma taxa
de crescimento de de 10.6% (de 2009 para 2010).

Uma outra noticia, publicada no Diario de Noticizes,seccdo de economia no final
do primeiro quadrimestre de 2006, da conta de uneinento nos niveis de liquidez em
Portugal, face ao ano transacto, de 25%. De accodo a publicacdo, a tendéncia

observa-se também no resto da Europa, nomeadan@eAlemanha e Franéa.

! James R.Hagerty e Dana Mattioli, Big Firms Poige@®pend AgainThe Wall Street Journall® of
January, 2011.
2 Empresas estdo mais ricas e acumulam dinheiramzatdornal de Noticias6™ of April, 2006.
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Como sera oportunamente apresentado e discutmdj\&&sos os determinantes dos
niveis de liquidez alvo de analise pela literatntarnacional com intuito de se estudar a
relacdo que os mesmos deverdo apresentar com alacémde liquidez.

Como objectivo final da presente dissertacdo, pdetese sugerir, quais 0S
determinantes, que na realidade empresarial pasagunfluenciam osorporate cash

holdings



2. Teorias Explicativas dozorporate cash holdings

Sao duas as principais teorias explicativas dogisiide liquidez existentes nas
empresas. Estas assumem pressupostos e paramstit®s] consequentemente, 0s
resultados esperados dos testes a aplicabilidade ntssmas na explicagdo da
acumulacéo de liquidez sao dispares. Ambas satagéissumindo que os mercados de
capitais sdo imperfeitdsNo entanto, sobre o pressuposto de que 0s mercsi
perfeitos, o montante de liquidez existente nasresag nao teria impacto no valor das
mesmas, pelo teorema da irrelevancia de Modigéaviller.

A teoria doTrade Off postula que para garantir a maximizacdo da riquikra
accionistas, a empresa devera definir um nivehapte liquidez para que os beneficios
marginais de a deter igualem os respectivos cusgrginais. Segundo Opler et al.
(1999), acumular undollar adicional em activos liquidos, reduz a probabielae a
empresa se encontrar cdrtem liquidez, sobre o pressuposto de que o beaefici
marginal de deter activos liquidos decresce nagugdp do aumento dos mesmos.

Alternativamente, de acordo com Custddio et al0$20a empresa podera recorrer a
financiamento externo nos mercados de capitaigidiég activos, reduzir investimento
ou cessar a distribuicdo de dividendos para oiojgidez.

A acumulagéao liquidez acarreta custos, os quaiacdedo com Opler et al. (1998) e
Ferreira e Vilela (2004)se consubstanciam em desvantagens em termos fiscais
(impossibilidade de deduzir fiscalmente os encargusnceiros), bem como numa
baixa taxa de rendibilidade do prémio de liquidearénte a liguidez acumulada (custo
de oportunidade do capital investido em activositigs). Segundo Lins et al. (2008)
existe ainda um custo directo denominadst-of-carry que se consubstancia na menor
remuneracao da liquidez detida face ao custo ddadivsada para financiar a liquidez
acumulada. E necessario aferir que beneficios tesestdo associados a obtencido de
liquidez de forma a torna-los quantificaveis, drasomparaveis.

Esta perspectiva trata essencialmente de defiestratura éptima de capitais que a
empresa devera adoptar para sustentar a sua remtivadade, que de acordo com Ju et

al. (2005) sera efectada, pela existéncia de imp@stustos de faléncia.

® No sentido de Fama (1970), entende-se por meredidiente, aquele em que se verificarem
simultaneamente as condi¢des de concorréncia faeréeiséncia de atritos; tais como custos de aaénci
impostos e custos de transacéo, eficiéncia infaonate expectativas homogéneas.

“* Neste contexto Opler et al. (1999) considera gemmpresa se encontrar4 huma posic&o curta em
liquidez se tiver que reduzir ao investimento, aggmento de dividendos ou vender activos paraea.obt
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De acordo com Opler et al. (1999) ,Ozkan e OzK204), Custodio et al. (2005) e
Ferreira e Vilela (2004ps beneficios a ter em conta quando se pretendaudau
liquidez s&o a evidente reducédo da probabilidadal@acia da empresa, a poupanca em
termos de custos directos com o recurso a finamsigonexterno, bem como uma
relevante poupanca em termos de custos de transapao outro lado, o facto de a
empresa poder utilizar a liquidez adicional de qlispde para financiar as suas
actividades e investimentos, quando outras forn¢geBndnciamento ndo se encontrem
disponiveis e os seus limites financeiros forararajados.

Relativamente aos beneficios associados a acumuldgdiquidez anteriormente
apresentados, os mesmos sao identificadoKewnes, de acordo cof@ustédio et al.
(2005), como motivo “custos de transacao” paraficst a poupanca realizada quando
as obrigacdes da empresa podem ser satisfeitaa tigmdez retida, alternativamente a
serem vendidos activos liquidos para o efeito bemac o recurso a financiamento
externo mais caro; e como motivo “precauc@aia justificar as reservas dash
detidas para enfrentar periodos de caréncia dieléigu

Relativamente ao motivo “transacao”, Miller e Qr8§6) mostra que empresas que
enfrentem custos de intermediacéo financeira suesridetém mais disponibilidades
liguidas, Myers e Majluf (1984%ugerem que a obtencdo de fundos externos, na
presenca de informacdo assimétrica, € mais dispemdio que a utilizacdo de fundos
obtidos internamente. Os estudos até aqui reakzadgerem que 0s custos transacao,
sao no contexto da teoria @oade Off um determinante que influéncia positivamente a
acumulacéao de liquidez.

O motivo “precaucdo” ndo foi alvo de tdo vasta g@dentedrica como o motivo
“custos transacdo”, no entanto a escassa literaxisiente sobre o tema relaciona
volatilidade doscash flows probabilidade de défice de tesouraria e liqua@amulada
positivamente.

Jiaping e Seungjin (2007) refere que o impacto alatMdade doscash flowsna
acumulacéo da liquidez depende das restricOesciiras a que a empresa esta sujeita.

Sera de esperar um aumento do nivel de liquidezesposta a um incremento da
incerteza associada ao nivel dash flow A evidéncia neste estudo aponta para a
existéncia de uma relagao positiva emash flowe liquidez acumulada em empresas
que apresentem restricoes financeiras. A relaciwa dde ser significativa para

empresas sem constrangimentos financeiros.



Assim sendo, em empresas com dificuldades finaeila realizacdo de
investimento futuro estara dependente da reducédvebdde investimento actual, o que
preconiza, nestas circunstancias, um aumento b aigcorporate cash holdings

A proposta tedrica contraria assume a nao exigt@&eum nivel éptimo de liquidez.
Lins et al. (2008) refere que de acordo com o padtupelaPecking Ordero recurso
ao mercado de capitais é tdo dispendioso que taddratura de capitais, incluindo o
nivel de liquidez acumulado, € uma consequénciaeddibilidade da actividade da
empresa, necessidades de investimento e politidésttduicdo de dividendos. Assim,
a liquidez é acumulada quando o lucro excede assaelades de investimento.
Consequentemente, se a empresa acumular montagtescativos de liquidez e
estiver confiante relativamente a sua rendibiliddera, os dividendos pagos irdo
gradualmente aumentar até se esgotarem as redeieash

Concluindo, a performance da empresa ditara o wiwdiquidez acumulado, sendo
esta uma variavel residual.

De acordo com a perspectiva de analise em Fegaiikela (2004), e no seguimento
do anteriormente referido, o facto de a liquideznaglada ser utilizada como almofada
entre os lucros acumulados e as necessidades eimegnto, dita a ndo definicdo de
um nivel 6ptimo de liquidez.

Assim sendo, de acordo com Myers e Majluf (1984)ustédio et al. (2005), as
empresas preferirdo, em primeira instancia, firmmas seus investimentos recorrendo a
fundos internos, posteriormente a divida e sO posteente ao capital proprio,
minimizando desta forma o custo da informacgé&o assica e outros custos financeiros
resultantes de eventuais interesses conflituantes proprietarios e accionistas.

Formalmente, esta € conhecida como a TeoriaPéaking Orderou o Modelo de
Financiamento Hierarquico, por Myers (1984).

Seguindo Opler et al. (1999) nivel de divida contratado, reage negativamente a
alteracdes nos recursos internos das empresasn Aksie a uma acumulagéo de
liquidez, o nivel de fundos externos contratadogede decrescer. No entanto, face a
uma situacdo de escassez de fundos a empresa qn@ndentrair divida. Isto é, os
montantes de liquidez aumentam quando a rendid@idda empresa € superior as
necessidades de investimento, neste cenario s&spdear que sejam pagos dividendos
como forma de diminuir as reservasadshde acordo coniins et al. (2008) e Opler et
al. (1999).



O processo de diferenciacéo entre Teori@éeking Ordere a Teoria ddrade Off
tem-se mostrado deveras complexo, ndo existindslacente conclusdes totalmente
aceites no meio académico. Até ao momento, parere censenso entre 0s
investigadores o facto de na teoria Timde Off os impostos e o risco de faléncia
afectarem a liquidez existente nas empresas. Danméxma, existem evidéncias de
que a liquidez € afectada, sobre a perspectivaat@tdaPecking Orderpela selecgcéo
adversa, de acordo com Murray e Vidhan (2007).

A evidéncia empirica até agora explorada, pareo®lmorar as previsdes da Teoria
do Trade Offde acordo com Opler et al. (1999) e Lins et al0o80embora se utilizem
as mesmaproxiesnos testes realizados a validade da TeoriBetking Order, dai a
dificuldade em concluir qual melhor se adequa dieagfo da problematica dos niveis
optimos de liquidez a deter nas empresas, Barldét@o (2004).

Segundo Dittmar e Servaes (2003) a diferenca malsvante entre as duas
perspectivas diz respeito ao sinal esperado daael@ntre niveis de liquidez e
investimento, o qual devera ser positivo de acomip a teoria ddrade Offe negativo
de acordo com a teoria dRecking Order O impasse relativamente a existéncia (ou
nao) de um nivel 6ptimo de liquidez ira perduralopmenos, até serem encontradas
evidéncias que, de forma inequivoca, invalidemipdtéses avancadas por alguma das
teorias existentes. De acordo com Frank e Goy&l3P8 teoria d&ecking Ordertem
perdido influéncia com a passagem do tempo, umajuezoi fundada sobre bases de
dados constituidas por grandes empresas, sendorgue as pequenas a registar maior
notoriedade e crescimento recentemente, e além, dissapital préprio tem-se tornado
cada vez mais importante. Ainda que, aparentemegjea Teoria ddrade Offaquela
gue redne mais apoiantes, o facto € que aindaaigms$sivel rejeitar os fundamentos
subjacentes a construcdo da Teoriddaking Order Desta forma, continua a nao ser
liguida a resposta a questdo de como se definenives de liquidez existentes nas

empresas.



3. Os determinantes dosorporate cash holdings

De acordo com Opler et al. (1999) as empresas atefiniveis de liquidetarget
principalmente as de menor dimensdo e que est@itasuja riscos superiores, ao
contrario das empresas maduras e com facil acessmercados financeiros.

Neste capitulo serdo apresentadas as hipotesésaseavancadas pela literatura a
fim de estudar a problematica do excesso de ligudéstente nas empresas. Pretende-
se corroborar, de acordo com as conclusfes jacgadas na literatura, quais serdo os
factores que determinam o0s maiores ou menores snigei liquidez por estas
acumuladas, isto €, os determinantesadogorate cash holdings

O processo devera iniciar pela andlise relativieiiagdo no valor da empresa para
0S accionistas, caso demasiados activos liquid@snsdetidos. Assumindo que o0s
mercados de capitais sdo perfeitos, o excessajdieldz € irrelevante. Por outro lado,
na presenca de imperfeicbes de mercado, a empeesedcempreender uma gestéo de
liquidez eficaz, devido aos custos inerentes aasuaulacdo, ou com a contratacdo de
financiamento que substitua a liquidez acumuladaa ® efeito, de acordo com as as
propostas teoricas em analise, a empresa devendtigar balanceamento entre custos e
beneficios marginais associados a liquidez excassiv hierarquizar a estrutura de

financiamento.

3.1. Custos de Transacao e Motivo precaucao

3.1.1. Custos Transacao

A literatura corrente sobre a teoria @osporate cash holdingsnfatiza dois motivos
para a detencdo de liquidez; o motivo custos dmnscao” e 0 motivo “precaucao”.
Empresas em situacdes de caréncia de disponil@kdiquidas podem obter fundos
vendendo activos, emitindo divida e/ou capital goyoem como retendo o pagamento
de dividendos.

O motivo “custos de transacao” apresenta-se comel@gue mais frequentemente é
invocado para justificar a acumulacdo de liquides empresas. Desde logo, pode
elencar-se o facto de a obtenc¢éo da liquidez n&tagzara viabilizar todo o processo

operacional e financeiro inerente ao funcionametdoorganizacdo ser mais cara



quando é obtida no exterior, face a alternativaeter os fundos internamente para o
efeito. Pode, a este respeito, recorrendo ao mattslcustos de transacéo apresentado
em Opler et al. (1999), ser analisado o anteriotenegferido. Concretizando, serdo de
esperar custos de transacdo mais baixos para empgee tenham um historico
relevante de presenca nos mercados de capitaisressig que empresas que detenham
nos seus balangos activos liquidos, tornam a oftede liquidez imediata mais facil e
mais barata através da alienacdo destes activoguBo lado, o facto de as empresas
pagarem dividendos regularmente, torna a obtengidiqgdidez mais acessivel por
simples cessacao da distribuicdo dos mesmos.

Ainda a respeito do modelo custos de transacacer@lal.(1999), refere que a
utilizag@o de instrumentos financeiros de cobertigraisco permitird & empresa evitar
ter de recorrer ao mercado de capitais para supvemiacoes aleatorias nos s@ash
flows como tal, sera de esperar, que as empresas csims csignificativos com a

cobertura da sua exposi¢ao, acumulem mais liquidez.

3.1.2. Motivo Precaucéo

O motivo “precaucdo” remete para o facto de acugadale liquidez se ficar a dever
ao receio da gestdo, que, devido a inexisténcim#os internos, ou impossibilidade
de os obter externamente porque 0S mesmos Saatipesitente caros, determinadas
oportunidades de investimento tenham forcosameatsed abandonadas, de acordo
com Ozkan e Ozkan (2004).

E relevante referir neste contexto a questio dasiesias de informac&o na medida
que as mesmas tornam mais dificil e cara a obtemigidundos nos mercados
financeiros. Logicamente as empresas tentam nder dbhdos externos a precos
sobreavaliados ou a um juro desadequado, no entarassimetria de informacéo
resultante da incursdo nos mercados pode sereédada que seja mais compensatorio a
gestédo vender activos ou optar pela reducao dstinvento de acordo com Opler et al.
(1999). Recorrendo aomodelo dos custos de transagcdo anteriormente deferi
depreende-se que, 0s custos com a obtencao desferonos aumentam a medida que
os activos vendidos sédo informacionalmente maisigels, assim como quao mais
importantes forem as assimetrias de informacéo.

Face ao anteriormente exposto, sera de esperanguesas com elevadas despesas

em investigacdo e desenvolvimento acumulem niveis relevados de liquidez na



medida que estas sdo uma forma de investimento essdes assimetrias de informacéao
sao evidentemente importantes, Opler e Titman (1994

De acordo com Han e Qiu (2007) as restricbes figiaax sdo uma variavel
importante na analise do motivo precaucao e supereas empresas sem qualquer tipo
de impedimento financeiro ndo deverdo acumulardggipor motivos de transacéao. No
entanto, empresas que operem sobre restricbescdinasn acentuadas, ndo poderao
realizar investimento adicional sem que para i€stuzam ao nivel do investimento
corrente, uma vez que esgostaram o recuros a fumndemos. Este problema podera
ser ultrapassado com acumulacéo de niveis de digdperiores. Para além disso, um
aumento na volatilidade dessh flowsfuturos levera a que empresas que operem sobre
restricbes financeiras sejam mais prudentes e deamiiquidez adicional, garantindo
assim a possibilidade de investir.

De acordo com Dittmar e Servaes (2003) sera deaspee a relacdo entre os niveis
de liquidez e os custos transacgéo seja positivepetida que o volume de liquidez sera
superior quando os custos inerentes a esta acuioutag custo de oportunidade de uma
eventual insuficiéncia deashsejam elevados. Relativamente a acumulacao deézju
por motivos de precaucao, sera de esperar umaioetegitiva, uma vez que de acordo
com Dittmar e Servaes (2003) esta relacdo estaatewelacionada com a assimetria de
informag&o no recurso ao financiamento externos&dido de minimizar os custos que

poderdo surgir destas assimetrias devera equaaerssumular liquidez.

3.2. Custos de Agéncia

A problematica da agéncia é recorrentemente refegidestudada pela literatura
relacionada com osorporate cash holdingsTem sido dada bastante relevancia ao
poder explicativo que a agéncia podera dar aossnde liquidez acumulados pelas
empresas. De acordo com Jensen e Meckling (18 6lustos de agéncia derivam dos
interesses conflituantes entre agentes e propastéas empresas, consequéncia dos
diferentes niveis de utilidade que ambos apresentantontexto dogorporate cash
holdings e seguindo a perspectiva de Opler et al. (1999ustos de agéncia surgem
devido ao conflito de interesses entre accionistas credores, e ainda, possivelmente,
entre as varias classes de credores.

Estes custos poderdo ser uma explicacdo plausival gpndo existéncia de niveis

optimos de liqguidez nas empresas, porque de acwwdo Ferreira e Vilela (2004),



niveis elevados de liquidez reduzem a pressao ec@ sobre a performance dos
gestores e ao mesmo tempo, permitem realizar im@stos em projectos que melhor
vao de encontro aos seus proprios interesses. datuit de diminuir os riscos a que

aparentemente a empresa estara exposta, 0os gestates a incrementar os niveis de
liquidez acumulada, aumentando desta forma a disodriedade na sua politica de
gestéo, Opler et al. (1999).

Desta forma, serdo de esperar niveis superiordgjuidez em empresas onde o
problema da agéncia seja mais evidente, 0 quectar® consequéncia imediata a
destruicao de valor para o accionista, de acordoldos et al. (2008).

Considerando um cenario em que a gestdo maximizateresses dos accionistas,
Opler et al. (1999) refere que empresas muito &hatas sentem mais dificuldade em
aceder a fundos adicionais, sendo mesmo em diveesus, impossivel renegociar 0s
contratos de financiamento existentes no sentido edtar a faléncia.
Consequentemente, serdo substituidos activogue tornara a divida mais cara em
termos de taxa de juro exigida bem como em terneogadantiasgovernanty anexas
ao contrato de financiamento. Por outro lado, dleroa do sub-investimerfttambém
podera surgir - o recurso a fundos adicionais pes@stir podera beneficiar os credores
e ndo os accionistas. Obviamente os segundos ipieferdo investir, ainda que se
apresentem projectos com elevado potencial debiéiddde.

De acordo com Opler et al. (1999) as empresas m@ocavitar situacdées em que 0s
custos de agéncia associados ao endividadementtédsaelevados, que estas néo
consigam obter fundos para investir em projectaes alor. A forma de ultrapassar o
problema passara pela reducdo do nivel de endieidimno que consequentemente,
ditara uma acumulacado de niveis mais elevadacssie

Em empresas em que apenas a gestdo detém a indiormelativa a carteira de
investimentos a realizar em detrimento dos investisl € de esperar que sejam
acumulados niveis superiores de liquidez. A gegtéitera utilizar como subterflgio o
elevado volume de investimento para que, discreitendisfarce os excessos que sao
gastos, Opler et al. (1999).

Assumindo um cenario de existéncia de gestdo disnéria, 0 aumento no nivel de

liquidez acumulada pode ficar a dever-se simplesenaraversdo ao risco da gestédo e

® Referéncia em Opler el al. (1999) de Jensen e heckl976)
® Referéncia em Opler el al. (1999) de Myers (1977)
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quanto mais entrincheiraasta estiver e mais clausulas aakieoverpossuir, maior a
probabilidade de se acumular liquidez excessivagesStdo podera simplesmente
acumular liquidez no sentido de ganhar a flexibtied necessaria a persecucdo de
objectivos pessoais. Assim, de acordo com Oplat. ¢1999), os custos na obtencéo de
fundos externos adicionais também aumentam, umawezjuem disponibiliza estes
fundos desconhece o verdadeiro destino a dar agmose Refere-se ainda que a
acumulacéo de liquidez excedentéria podera fichevar-se ao desejo de nao distribuir
dividendos pelos accionistas, mantendo-os na empgedando-lhes como destino,
qualquer tipo de prejecto, até mesmo aqueles gam sa/entualmente destruidores de
valor para o accionista.

Concluindo, Opler et al. (1999) apresenta quatratg® que influenciardo a
acumulacédo de liquidez na presenca de custos deciage gestdo discricionaria,
nomeadamente a gestdo altamente dispersa istex@stancia de grandes accionistas
cujas participagbes se encontram em si concenfradias a empresa um alvo de
takeover mais facil, empresas de dimensdo grande empresakerfio deter mais
liquidez na medida que o factor dimenséo esta leaiomado com a possibilidade de
takeover o baixo nivel de endividamento e existéncia deistilas antiakeoverque a
proteja de eventuais compradores.

Desta forma, seguindo os resultados obtidos eneifere Vilela (2004) sobre a
perspectiva da agéncia, serd de esperar que &@oekltre as oportunidades de
investimento e a liquidez acumulada seja negapesgue mesmo na presenca de
projectos com valor actualizado liquido negatiwempresas tendem a reter a liquidez
que lhes permita realizar estes investimentos, eoaqunsequentemente ira diminuir o
valor para o accionista. Relativamente ao endivetdm sera de esperar também uma
relacdo negativa ja que menos endividamento sedéisio de menor monitorizacao
permitindo assim, maior discricionariedade por eata gestdo. Relativamente a
dimenséo da empresa, serd de esperar que estardg@resia relacdo positiva com o0s
niveis de liquidez, ja que quanto maior for a disd&nda empresa, maior devera ser a
dispersdo do capital, 0 que, consequentement@, wrar maior poder discricionario a
gestdo para que se sejam perseguidos objectivosaemmre maximizadores do valor

da empresa.

" Entenda-se por entrincheiramento, no contextaqy@ada, todas as diligéncias que o gestor encetar p
forma a diminuir a possibilidade de ser substitudonentar a sua riqueza pessoal e perpetuar hont
discricionario da empresa
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Analisando a influéncia que os custos de agéna tea acumulacao de liquidez de
acordo com a teoria dbrade Off sera de esperar que o nivel de liguidez aumente n
sentido de reduzir a probabilidade de ocorréncigprdblemas financeiros bem como
para garantir a possibilidade de investimento emfeptos que sirvam os interesses dos
shareholderse néo dos gestores, Cauderec (2005). A supottaredacdo positiva esta
o argumento em Custédio et al. (2005) e Fama eckhré2002) de que empresas que
nao consigam aceder ao financiamento via mercadm@piéais com relativa facilidade
ou enfrentem elevados custos de transacao deypdabéemas de agéncia (que derivam
de informacdo assimétrica), deverao apresentarsnidexashsuperiores. No entanto,
de acordo com Opler et al. (1999), a relacdo podémnda ser negativa sobre a
perspectiva de a propriedade da empresa ser getidagestdo. A justificacdo esta nos
custos associados a acumulacdo de liquidez e awadels volumes deash ndo
colocados a disposicdo da gestdo para serem dtiszde acordo com 0 seu proprio
critério.

N&o é claro o sinal da relacdo existente entreogsorate cash holdings os custos
de agéncia a luz dos resultados obtidos em Oplal.ef1999), os quais ndo se
mostraram conclusivos.

De acordo com Dittmar e Sarvaes (2003) o motivo jpgilal os estudos sobre os
efeitos dos custos de agéncia sobre os niveigjdeldz acumulada ndo se mostraram
significativos deve-se ao facto de a aplicacdordesmos ter sido feita no mercado de
empresas americano onde 0s accionistas gozam, re@satemente, de substancial
proteccdo, uma vez que estes podem legalmente exigstituicdo de fundos utilizados
indevidamente. Os resultados do estudo mostranemueaises onde a proteccao sobre
0 accionista é mais fraca, os custos de agénciartese mais explicativos dos niveis de
liquidez acumulados, e ao mesmo tempo, 0 podericaxipb dos restantes
determinantes menos evidente.

Enquadrando a relagcdo entre acumulagdo de ligwedes custos de agéncia no
postulado pela teoria d@ecking Order sera de esperar observar uma relacao positiva,
ja que de acordo com Opler et al. (1999), o aumeasareservas dmsh podera ficar a
dever-se simplesmente a aversao ao risco da ggetade recorrer a fundos externos
mais caros). Para além disso, o0 entrincheirament@ebstdo e a possibilidade de
contornar a disciplina imposta pelo mercado tamlééapresentada em Opler et al.
(1999) como justificacdo para a relacdo positivaificada. A corroborar esta

argumentacdo esta o sugerido em Ozkan e Ozkan )(2@04jue na presenca de
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assimetrias de informacdo, as empresas tendem wr s@ga hierarquia no seu
financiamento, preferindo recorrer ao financiameiriterno face a sensibilidade

informacional apresentada pelo financiamento estern

3.3. Oportunidades de Investimento

Por oportunidades de investimento Opler et al. 9199 Barclay e Smith (1995)
consideram todas as oportunidades de negocio almr vactualizado liquido seja
positivo.

De acordo com Ferreira e Vilela (2003) e Ozkan &a0z2004) os custos de se
incorrer numa situacao de caréncia de liquidezp&ersar em empresas com maiores
oportunidades de investimento devido as perdas radge resultantes do nao
aproveitamento de investimentos com potencial dervaAssim, sugere-se que,
segundo a éptica da teoria @cade Off a relagdo entre a acumulacéo de liquidez e as
oportunidades de investimento é positiva.

A mesma relacao positiva € esperada no contexteatea daPecking Order De
acordo com Ferreira e Vilela (2003), um elevado enande potenciais investimentos
gera uma procura de elevados niveis de liquidemedida que, na eventualidade de
ocorrer um défice de tesouraria, a empresa terabdedonar parte ou a totalidade
destas oportunidades de investimento, a ndo ser cueo alternativa contrate
financiamento externo a um preco superior. Assion, gecaucao, sera de esperar um
aumento nos niveis dash flowsacumulados.

Por outro lado, é também de esperar que quanto for@is1 as oportunidades de
realizar bons investimentos, maior serdo os evinteastos de faléncfh.Na
perspectiva Ozkan e Ozkan (2004) isto acontece faem de as oportunidades de
investimentos apresentam natureza intangivel, sprolvel que o seu valor decresca
significativamente face a ameaca de faléncia ogullifades financeiras da empresa.
Assim, no sentido de evitar ter de abdicar de lopastunidades de investimento, é de
esperar que as empresas acumulem mais liquidez.

Existe ainda uma relagéo relevante entre as opddades de investimento e o0s
custos de agéncia. De acordo com o Myers (197 7)emap com maiores oportunidades

de crescimento enfrentardo custos de agéncia suggriresultado dos maiores niveis

8 Referéncia Ozkan e Ozkan (2004) de Williamson §)@8Shleifer e Vishny (1992)
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de endividamento contratados para concretizar giageadicionais. Consequentemente,
o custo de financiamento aumentara, o que contélpara incrementar a acumulacao

de liquidez.

3.4. Activos substitutos e restricdes de liquidez

O facto de as empresas operarem com restricéese@alns fundos disponiveis para
levar a cabo a sua normal actividade, tera comacipal consequéncia a nao
prossecucdo de janelas de investimento que segmdandidatar a elevadas taxas de
rendibilidade.

Podem entender-se como restricbes financeirasalidemle dos constrangimentos
que as empresas tém de enfrentar quando decidemereaos mercados de capitais a
fim de se financiarem, que de acordo com Almeidaalet (2004) podem ser
representadas pproxiescomo opayout vendas eating da divida.

A literatura sugere que sédo as empresas que emfrdatgos periodos de escassez de
liquidez, aquelas que mais frequentemente abandooaos projectos de investimento,
mais, o decréscimo no valor doash flows na presenca de mercados imperfeitos,
incrementam 0s custos no acesso ao mercado daisansequentemente, para
evitar afectar futuros investimentos, as empresaspgssuansash flowsnais volateis,
tendem a ver afectados os niveis de liquidez aados| de acordo com Minton e
Schrand (1999). A corroborar estes resultados est@btidos em Almeida et al. (2004)
0S quais sugerem que € de esperar, que as emprgaaactividade esteja sujeita a
restricbes financeiras acumulem mais liquidez seoktilidade doscash flows
aumentarem. Por outro lado, ndo sédo encontradadereias significativas que
indiguem qual devera ser o comportamento das eagpre® sujeitas a qualquer tipo de
restricdo financeira.

Denis e Sibilkov (2007) sugere que empresas qukeatende enfrentar custos
financeiros superiores, tendem a acumular maisdéqu face as que suportam custos
inferiores. Por outro lado, quer para empresas castos de financiamento elevados,
como para as que enfrentam custos inferiores, sfios 0s niveis de investimento

superiores associados a niveis mais elevadosuldéin
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Existem, no entanto, substitutos a liquidez acudaulpelas empresas que poderdo
ser utilizados para evitar ou combater quaisqustricées financeiras ou eventuais
défices de tesouraria.

E recorrentemente apresentado na literatura comempm@e de substituto a
acumulacédo de liquidez, o recurso a financiamemrtereo, sendo o endividamento
bancario umgproxy da capacidade da empresa emitir divida, de acooto John
(1993).

Sera de esperar, uma relacdo negativa entre ligaiclemulada e a alavancagem, no
entanto seguindo a argumentacdo em Ozkan e OzK#)(2niveis superiores de
endividamento poderdo ser sindnimo de dificulddileanceiras futuras. Neste caso,
com o intuito de fazer face a esta possibilidadea sle esperar que as empresas
acumulem mais liquidez.

Outro substituto apresentado pelo estudo anteritreferido sdo os outros activos
gue ndo assumem o formato dash no verdadeiro sentido do termo. Segundo os
autores, é razoavel assumir que é bastante mais baiusto de converter este tipo de
activo liquido entashface aos restantes.

Assim, sugere-se que empresas detentoras de alitjuaos poderdo obter fundos
adicionais sem ter de recorrer a financiamentoreatepela simples liquidagédo dos
mesmos.

Desta forma, podera sugerir-se que a relacéo estetivos substitutos de liquidez e
a acumulacéo de liquidez excessiva € negativaerspgctiva da teoria dirade Off de
acordo com o previsto por Ferreira e Vilela (200Bmbém no ambito dRecking
Order, de acordo com o pressuposto da estrutura hiécargo financiamento, numa
situacdo de debilidade de tesouraria, a empredarecorrer aos activos liquidos
existentes no seu balanco, e s6 posteriormentean&gpara solucdes de financiamento

externo.

3.5.Hedging

A realizacdo dehedging para precaver a impossibilidade de realizar imvesttos
futuros estd associada a acumulacdo de liquidea eampresas que operem com
constrangimentos de tesouraria.

Esta abordagem inovadora do conceitdhéeldgingsem recorrer ao uso de derivados
financeiros é explorada em Archarya et al. (2000Jeose sugere que as empresas
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sujeitas a restricdes financeiras, irdo preferumadar niveis superiores de liquidez se
as suas necessidades de cobertura (para concaizdunidades de negdécio futuro)
forem elevadas. Caso assim nao aconteca, entédmdoagvela que as empresas irao
preferir dispor de maior capacidade de endividamdate a alternativa de acumular de
liquidez para 0 mesmo proposito.

Sugere-se que empresas que nao operem sobredestfiiganceiras ndo mostrem
propensao para acumular liquidez. Em vez dissas eshpresas irdo utilizarfiee cash
flow, reduzindo o montante de divida contratada emsskce

Desta forma, utilizando diferentes combina¢dedgiedez e divida com o intuito de
alocar os fundos aos diferentes estados financeops 0s quais a empresa se pode
deparar, esta podera aperfeicoanatchingentre as necessidades de financiamento e as
oportunidades de investimento, influenciando ddstana o volume de liquidez
acumulado, Archarya et al. (2007).

Kusnadi e Wei (2011) sugerem que as politicas diigale tesouraria dependem das
necessidades de realizacadhddging Mais especificamente, a relagdo negativa entre a
protecdo legal sobre os accionistas e volatiliddds cash flowsdevera ser mais
pronunciada em empresas com maiores necessidadealidacido dévedginge como
tal, nestas circunstancias, serd de esperar umar rmaumulacdo decash Pelo
contrario, uma relacdo positiva € esperada entrereafricbes financeiras e a
sensibilidade dogash flows o que por seu turno, também devera contribuia @ar
subida o nivel de liquidez acumulada.

Concluindo, seré& de esperar que a acumulacaoulddijaumente com os efeitos da
legislacdo protecionista dos interesses dos astame as restricdes financeiras sobre a
sensibilidade dosash flows Este efeito e consequentemente o nivel de liquide
acumulada, serd mais acentuado em empresas comesnagressidades de cobertura

de risco associado a implementacao de investiméma®s.

3.6. Linhas de Crédito

A actividade empresarial podera ser financiada fui@dos internos resultantes da
acumulacéo de liqguidez bem como, através do re@faados externos, por exemplo,
empréstimos bancarios e emissao de divida. Exiffetares a ter em consideracéo na

escolha da alternativa a adoptar, sob pena destthashdo ser maximizadora do valor
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da empresa. Segundo Lins et al. (2008) a exist@e@overnantsnos empréstimos
obtidos pelas empresas dificultam a obtencdo dedkg no momento em que estas
necessitam, facto, que se agrava quando as mesinaatam condi¢bes financeiras
adversas. Adicionalmente, sugere-se que uma liatwaétdlito apenas sera um substituto
as disponibilidades monetarias enquanto a empssentar resultados operacionais
positivos, caso contrario estard a violar uma ex@ntldusula estabelecida pelo
covernante perderd acesso a parte substancial da linhegdiocdisponibilizada, Sufi
(2007). Esta € no entanto a forma preferencialinEn€iamento pelas empresas, de
forma transversal, nos paises analisados em Linsl.e(2008). Contrariando a
conclusao anterior, Yun (2008) mostra que a liquidetida internamente é preferivel
as linhas de crédito contratadas quandmoiporate governanc@a empresa € fraco,
indo de encontro a premissa de que empresas aédiciente geridas nao querem ser
alvo da monitorizacdo empreendida pelas institgigiencarias que disponibilizam as
linhas de crédito.

Um argumento semelhante é utilizado por Ferreikéleda (2003) que refere que
existe um ligacdo muito préxima entre o endividaitmen a probabilidade de faléncia
devido aos planos de amortizacao rigidos prop@stgestao da empresa. No sentido de
reduzir as hipéteses de faléncia, as empresasnteadgpresentar niveis superiores de
liquidez nos seus balangos.

Face ao anteriormente exposto, ndo é clara a celagé o excesso de liquidez
devera apresentar com as linhas de crédito accattaigeoria ddrade Off pois se por
um lado o acesso aos fundos disponibilizados pi@s dmhas poderdo levar a uma
diminuicdo, obviamente compreensivel, na liquidegessiva (relacdo negativa), por
outro lado, as elevadas restricbes inerentes aosea linhas de crédito poderao tornar
a sua relacdo com os niveis de liquidez positiaenhtanto, de acordo comPa&cking
Order, tendo em conta os resultados apresentados erairkee Vilela (2003), o
endividamento cresce quando 0s custos com o investo superam os lucros retidos.
A acumulacao de liquidez devera seguir o padrastopdiminuindo quando os custos
do investimento excedem os ganhos acumulados. Dwasta, sera de esperar que a

relacdo entre os niveis de liquidez detidos eniis$ de crédito seja negativa.
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3.7. Dimenséo da empresa

A relacdo entre a dimensdo da empresa e 0s nigeligiuiddez por si acumulados
poderd ser positiva ou negativa. Enquadrando asands duas perspectivas tedricas
em estudo, a literatura aponta para uma relacaatimad luz da teoria dorade Offe
uma relacéo positiva de acordo com a perspectivedking Order

E evidente que empresas com maior dimens&o ter@ogastdo de liquidez mais
cuidada e regrada, e beneficiardo, eventualmeerteecdnomias de escala de acordo
com Bates et al. (2009), factos que poderdo expljaa empresas de menor dimensao
acumulem mais liquidez face as de dimensao superior

Faulkender (2004) corrobora esta constatacado eresupgee sdo as economias de
escala que estdo associadas a dimenséo da engppeEgancial explicacdo para o facto
de as de maior dimensdo apresentarem, a partideis rde cash inferiores face as
empresas de menor dimensdo. Uma vez que os psjda empresas de elevada
dimensdo sdo provavelmente superiores aos das saspneais pequenas, a taxa de
retorno necesséria para compensar o0s custos da¢éanfixos, tendem a decrescer com
a dimensao da empresa. Desta forma, as pequenassasipbandonam projectos com
retornos mais elevados face as grandes empresdaslp d@os custos de transacao
vinculativos, sendo mais benéfico para estas aamhiquidez. O estudo sugere que 0
nivel de liquidez tende a diminuir com a dimenséao.

Por outro lado, o facto de as taxas de juro colsradaecurso a divida bancéaria néo
estarem apenas correlacionadas com a dimensao gl@stimo, mas também com a
dimensdo da empresa, justifica o facto de os etmi@Es concedidos a pequenas
empresas serem historicamente mais caros do quem@sesas que apresentam
dimenséo mais relevante, isto devido a escassefatemacado e aos custos acrescidos
de os obter, contribuindo para o consequente awm@atliquidez acumulada nas
empresas de menor dimenséo, de acordo com PeteRajan (2003).

Sugere-se ainda que empresas de maior dimens@enesm uma probabilidade
menor de enfrentar situagfes de défices de tesmwracomo tal acumulem menos
liquidez.

Face aos argumentos expostos, serd de esperar alag@dor negativa entre a
dimensao das empresas e 0s montantes de liquidetgsodetida sob a perspectiva do

modelo delTrade off
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O resultado serd oposto caso a perspectiva sefataoda daPecking orderna
medida que se espera, que empresas com bons dekesmpgmanceiros, devam em
teoria, deter mais liquidez para financiar bonsjgmtos de investimento, Ferreira e
Vilela (2004). Nao sera de esperar que empresdgmnsao relevante ndo apresentem

solucdes de financiamento interno e como tal tentkamecorrer a fundos externos.

3.8. Volatilidade doscash flows

A relacao entreash flowse nivel de liquidez acumulada € ambigua porqueupor
lado, quando os fundos existentes sdo abundantespieesa pode investir em projectos
com elevada perspectiva de rendibilidade futurast®¢e circunstancias, sob a
perspectiva do motivo “custos de transacdo”, ndd sk esperar que a liquidez
excessiva se acumule, consubstanciando-se a relzgativa entrecash flow e
liquidez. Por outro lado, quando uma empresa gash flowem grande quantidade,
menor sera a dependéncia que ira sentir dos merdamceiros, no entanto, menor
também sera o controlo dos accionistas sobre agiiudos gestores. Assim sendo,
como forma de mitigar este problema, as empresafene a acumular niveis mais
elevados de liquidez de acordo com a perspectivedring OrderCouderc (2005).

As variaveis risco e volatilidade terdo tambémui@ficia nos niveis de liquidez por
via doscash flows De acordo com Bates et al. (2009), o recenteicnesnto nos niveis
de liquidez acumulados pelas empresas fica a deyeentre outros factores, ao
aumento do risco associado aos seash flowse ao consequente aumento da sua
variabilidade. Seguindo a mesma linha de argumaatddittmar e Servaes (2003)
sugere gque empresas que apresemgsh flowsmais volateis tendem a acumular mais
cashno sentido de se protegerem da maior probabilidedentrar numa situacao de
défice de tesouraria.

Relativamente a volatilidade deash flowse a sua relacdo com a acumulacdo de
liquidez, Ferreira e Vilela (2004) sugere que, der@do com os resultados obtidos,
empresas cujosash flowsse mostrem mais incertos, serdo mais propensases de
tesouraria. Desta forma e corroborando o previsia peoria doTrade off sera de
esperar que estas empresas acumulem mais liquidez.

De acordo com o previsto por Afza e Adnan (200#)esma relacdo positiva, sera
esperada entre a volatilidade adash flowse a liquidez acumulada. A explicagéo segue
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0s pressupostos dgecking Order mais concretamente o respeito pela hierarquia de
financiamento proposto por esta perspectiva teopeaa fazer face a um eventual
défice de tesouraria.

3.9. Proteccéo legal

A liquidez excedentéria existente nas empresadastdém relacionada com o nivel
de proteccao legal existente sobre os direitosadomnistas (por via da sensibilidade
dos cash flowy Segundo o previsto por Almeida et al. (20@# ivel de legislacao
proteccionista a incidir sobre os direitos dos @ustas reflete-se nos custos de
financiamento externos, que quanto maior foremsmeéevadas serédo as reservas de
liquidez detidas para fazer face ao incrementocnetos, de acordo com o previsto pela
Teoria doTrade Off Por outro lado, a maior proteccao legal, seransino de menores
restricoes no acesso aos mercados de capitaisfipargiamento, por via da maior
monitorizagdo exercida sobre a gestdo e desempdah@mpresa, seguindo o0s
pressupostos previstos pela Teorideéaking Order

De acordo com Kusnadi e Wei (2011) sera de se aspae empresas situadas em
paises onde a proteccao dos investidores minost&eja mais forte, apresentem uma
volatilidade nos seusash flowsmenor do que em paises onde esta proteccao sisja ma
fraca, resultado do mais facil acesso a fundos eado de capitais. Por outro lado,
sera de esperar que o efeito das restricbes fiman@xistentes ao nivel @ash flow
seja mais importante para as empresas localizadaspa&ses com legislacdo
proteccionista mais fraca, do que as que estddizadas em paises com restricoes
legais mais fortes. Neste sentido, o estudo avanhgpotese de as empresas serem
levadas a mitigar a escassez de liquidez com e@ufsindos externos quando estao
sobre algum tipo de restricao financeira.

Diitmar e Servaes (2003) sugerem que de acordoasomesultados obtidos no seu
estudo, as empresas que situam em paises ondelodeiyproteccdo legal sobre os
accionistas é mais forte, acumulam substancialmeats liquidez do que as empresas
situadas em paises onde esta proteccdo € meneshesta forma, o estudo evidencia

gue ocorporate governancmfluéncia nos niveis deashacumulados.

20



3.10. Variaveis Contabilisticas

Koshio e Cia (2003) apresenta conclusdes interessaelativamente a relacéo
existente entre a liquidez excedentéaria e alguraaéweis contabilisticas.

O estudo demonstra existir uma relagcado negative éiquidez detida e resultados
operacionais, na medida que quando estes sédo efevas fundos acumulados para
suprimir eventuais perdas serado inferiores.

Por outro lado, assume-se que existe uma relac&tdivpo entre liquidez e
investimentos em capital, nomeadamente investirsesito subsidiarias e aquisi¢cdo de
outras empresas, jaA que quanto maior for a variag@oinvestimentos em capital,
maiores serdo as necessidades de liquidez por osotle transacdo, precaucao e
especulacao.

Por outro lado, prevé-se ambiguidade na relaca® e# niveis de liquidez e as
dividas a receber, jA que quando estas aumenthguidez detida ird diminuir, sendo
que existe a possibilidade de transacionar estadadi nos mercados e com relativa
facilidade transforma-las eoash Na hipétese de as dividas se tornarem incobrgaeis
acumulacéo de liquidez em excesso, por motivogskrva, € um cendrio plausivel.

Da mesma forma, podera existir uma relacdo posétitee as dividas a pagar e 0s
niveis de liquidez, bem como uma relacdo negafivieelacdo com sinal positivo entre
as duas variaveis ficara a dever-se desde logousbgs adicionais com a renegociacao
da divida bem como ao facto de uma vez ndo cungrdoprazos de pagamento, a
liquidacdo da divida tera que ser feita em montamperior e em espaco de tempo mais
curto face ao inicialmente previsto, representaedpectivamente o motivo transacao e
precaucédo, de acordo com Koshio e Cia (2003).

De acordo com este estudo sera ainda de esperaralagdo ambigua entre a
variagdo liquida no activo fixo e o nivel de ligegzd Assumindo investimento adicional
em activo fixo (variacdo positiva no valor do actifixo), e pressupondo que este
apresenta sempre algum risco associado, espergesesqiveis de liquidez aumentem
por motivos de precaucéo e de especulacdo. Par [mdo, um desinvestimento em
activo fixo, em valor superior a depreciagdo domeesprovidenciard unsash inflow

que contribui para diminuir as necessidades dédiggqy Koshio e Cia (2003).
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4. Metodologia

O estudo da acumulacdo de liquidez nas empresaisgpesas levado a cabo na
presente dissertacdo, exigiu a elaboracdo e a@ticd& um questionario com o intuito
de analisar os factores, que de forma mais detart@ninfluénciam os seus niveis de
liquidez.

O questionario construido teve por base a litesagxistente nesta tematica, bem
como o questionario utilizado em Graham e Harv@®p{2. Relativamente ao contetudo
dos questionarios, os mesmos sao relativameniatdsha medida em que o primeiro
esta focado no estudo dosrporate cash holdingenfatizando a estrutura e custo de
capital e no utilizado nesta dissertacéo, o foté ea Teoria ddrade Offe daPecking
Order bem como nos determinantes da acumulacao de lguiieentanto, a estrutura
e organizacdo do questionario aplicado segue asdimlo utilizado em Graham e
Harvey (2001).

No sentido de uniformizar os conceitos relevangsaonstrucdo de questionarios,
tornar o0 mesmo menos dubio e maximizar a taxa sleostas, recorreu-se a estudos
onde constam técnicas a considerar na elaboraci® tijgo de ferramenta, Hill e Hill
(1998), Amaro et al. (2005), Cabral (2006).

Para a construcao das questdes presentes no todoétitilizado o conteudo tedrico
obtido com a reviséo bibliogréafica realizada aoaeatoscorporate cash holdings

O questionério esta dividido em quatro partes. #ngira € constituida por nove
guestdes que se destinam a caracterizar a amekdcaionada. Sao colocadas questdes
relativamente ao sector de actividade, ao valovdadas e a percentagem das mesmas
cujo destino é a exportacao, se a propriedade gaesminquirida € publica ou privada,
qual a percentagem da participacdo dos gestorespital da empresa e se existe um
nivel 6ptimo de liquidez a acumular previamentenigd pela gestao.

A segunda parte do questionario, procura estud&oda do Trade Off e €&
constituida por cinco questdes. ApOs revisdo derdeira relevante sobre o tema,
considerou-se importante perguntar aos inquiridisesa sua preferéncia quanto ao
recurso a fundos internos previamente acumuladag & alternativa do recurso ao
endividamento. Procurou-se também perceber sexo paémio de liquidez € encarado
como um desincentivo a acumulacéo de liquidez.aifada questionada a importancia

do recurso a fundos internos para a realizacdondestimentos face as restantes
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alternativas existentes e ainda se a deducao fiesslivel no recurso a financiamento
bancario seria preferivel a acumulagéo de liquidez.

A terceira parte, estuda a teoriaRkecking Ordere é também constituida por cinco
questdes. Aqui foi solicitado aos participantes pspondessem a irrelevancia, ou nao,
da acumulacdo de fundos internamente, a organizée&dgca da hierarquia do
financiamento que postula que em primeira instadexerdo ser utilizados fundos
internos, depois fundos externos e finalmente dalgméprio. Ainda nesta parte foram
colocadas mais duas questbes que visavam o0 estdwothlematica da agéncia,
nomeadamente o relaxamento da gestdo quando dispéerundos acumulados
internamente e discricionariedade da politica dtage

Finalmente, a ultima parte do questionario procestudar os determinantes da
acumulacédo de liquidez e esta divida em vinte e perguntas. O objectivo destas
questbes € sugerir quais os determinantes que infalenciam a acumulacdo de
liquidez nas empresas portuguesas, bem como peigqadlea relagdo dos mesmos com
as duas propostas teéricas estudadas. Para o, e@itaolocadas questbes onde sao
relacionados diversos factores que influenciam wmatacdo de liquidez, desde os
motivos “precaucao” e “custos transacao”, teoriaad@ncia, restricbes de liquidez,
recurso a facilidades de crédito, dimensédo da esapneolatilidade dogsash flows
proteccdo legal e cobertura de riscos, e vari@aigabilisticas.

No cabecalho do inquérito sédo uniformizados os etos de liquidez acumulada e
montante Optimo de liquidez a acumular de acorado Gdl e Mathur (2011).

O questionario, em anexo a presente dissertag@veedisponivel on-line através do

link https://docs.goodle.com/spreadsheet/viewform?foym#&x0N2xhdDh2WndoOFdha2qyVFRGeFE6MQ

A amostra utilizada para aplicacdo do questionfimbtida da base de dados das
500 Maiores e Melhores empresas publicadas peistagizxame no més de Janeiro de

2012 disponivel em:

http://expresso.sapo.pt/otis-e-empresa-do-ano=#128

A intencdo foi inquirir os responsaveis financeimsstas empresas no sentido de
perceber qual a filosofia adoptada em termos dmalagdo de liquidez.

Como esta base de dados ndo possuia 0s contastossgonsaveis financeiros, foi
consultado o portal electrénico das 500 empresatgtes na amostra e registados 0s
contactos quer de correio electronico, quer de (fxando nenhum outro estava

disponivel) para mais tarde submeter o questionario
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O questionario foi remetido preferencialmente wiareio electronico, no entanto,
para 66 empresas, cujo contacto electronico ndawaddisponivel, o inquérito foi
enviado via fax. Antecedendo o envio do questionaidi feita uma tentativa de
contacto com as empresas no sentido de obter @atondirecto do responsavel
financeiro e assim minimizar a possibilidade deaaxb e a0 mesmo tempo, maximizar
0 numero de respostas. Esta tentativa teve supassal, uma vez que foram diminutas
as empresas que facultaram o contacto directosp@ctivo responsavel financeiro.

Foram obtidos contactos para 499, dos 500 indigigmesentes na amostra. Para um
desses individuos néo foi encontrado nenhum tipootdacto, quer electronico, quer
telefénico.

A capear o inquérito foi redigido um e-mail, no lgestava disponivel a hiperligagédo
para resposta ao mesmo. Neste e-mail é feita umeseapgacdo do mestrando e do
orientador, bem como uma descricdo do objectivoapbicacdo do questionario,
salientando o facto do mesmo ser completamentdran@em nada poder identificar o
inquirido. E feito também um apelo a participac@oestudo, sensibilizando o receptor
do e-mail para a importancia da sua resposta pawesso individual do mestrando
bem como para o incremento do conhecimento cieotgobre o tema darporate
cash holdingsaplicado a realidade portuguesa. Foi ainda ofeseaighossibilidade de
recepcao de uma cépia da dissertacdo apoés térmimesima.

Foi realizado um inquérito teste para 5 elementlbidos aleatoriamente na
amostra a 08 de Fevereiro, com o intuito de despistentuais dificuldades de
percepcdo do conteudo das questdes. Deste inqtesieoresultaram ligeiras alteracdes
ao nivel da estrutura das perguntas presentes egli@uério, clarificacdo do conceito
de liquidez acumulada e numeracdo das questbesnpaisa facil identificacdo das
mesmas.

O questionario definitivo foi enviado a 14 de Fewer e foi solicitado, no e-mail que
0 acompanhava, que a resposta fosse submetida ximona 16 de Marco. Este foi
enviado a 499 empresas que constavam na base @ dlagonivel na edicdo especial
de Janeiro de 2012 da revista Exame 500 Maioreslledves.

No dia 16 de Marco a taxa de respostas situavas&®62%, tendo sido obtidas 53
respostas.

No questionario aplicado por Graham e Harvey (200tljzado como referéncia, a
taxa de resposta situou-se nos 9%. Assim sendripoter-se considerado que a

percentagem de resposta de 10.62% obtida, seitavatee suficiente, no entanto, por
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uma questao de rigor, bom senso e na tentativacdennentar ainda mais o numero de
respostas, o questionario foi submetido novameatey, as mesmas 499 empresas a 19
de Marco e a resposta solicitada até 8 de Abril.eNpail que capeou este inquérito
seguiu uma nota inicial onde foi pedido aos reagegtque ignorassem o segundo e-mail
na eventualidade de ja terem participado no estDdmova aplicacdo do questionario
resultaram mais 7 respostas, elevando para 60 emtotal de respostas ao inquérito.
A taxa de resposta final foi de 12.02%.

Para realizar o tratamento estatistico da baseadesdresultante da aplicacdo do

questionario, foi utilizado softwareSPSS $tatistical Package for the Social Scierces
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5. Andlise dos resultados

Neste capitulo da dissertacdo serdo apresentadestuelados os resultados
estatisticos obtidos da anélise da base de dad6B&S.

A primeira parte do questionario aplicado teve cqgrincipal objectivo conhecer e
caracterizar a amostra. Com base na tabela Aliveelaos resultados das respostas a
pergunta quanto ao sector de actividade, os dadtisam que 10% das empresas
pertencem aos sectores da energia e manufatura.uB@rpercentagem ligeiramente
inferior estédo as empresas que pertencem aos egcarbanca, finangas ou seguros e
comunicacao, respectivamente com 6.7 e 5%. O sdamwitecnologias e transportes
registaram uma taxa de respostas de 10 e 8.3%ctesipeente. A maior percentagem
de respostas situou-se no sector “outros”, com?81.7

Relativamente as receitas (tabela A2), 38.3% dawexas revelou facturar mais de
10.000.000€ mensalmente, 26.7% entre 5.000.0000.@0A.000€ e 13.3% entre
1.000.000€ e 5.000.000€. Finalmente, 20% dos ibpsrfactura entre 500.000€ e
1.000.000¢€.

Quanto a abertura das empresas portuguesas aocamregterno, depreende-se,
pelos resultados presentes na tabela A3, que 38%ndaresas portuguesas ndo exporta
de todo, cerca de 40% exporta entre 1 e 24% dpredgaicdo, 10% entre 25 e 49% e
finalmente, apenas 20% dos inquiridos revela eapongis 50% da sua produgéo.

Relativamente a propriedade, as respostas registadéabela A4, mostram que 50
das empresas participantes séo privadas e 6 séiogsiilsendo que as 4 restantes néo
revelaram esta informacao.

Foi colocada a questao relativa a estrutura astemio sentido de perceber como se
encontra dividido o controlo accionista nas em@egae constam da amostra. De
acordo com as respostas registadas na tabela &%, de 42% dos inquiridos possuem
entre 2 e 5 accionistas, e 20% entre 5 e 10. Nosmas encontram-se 23.3% das
empresas com apenas 1 accionista e 15% das empoesd$) accionistas.

Na questdo seguinte abordou-se o tema da Teoridg@acia, perguntando aos
responsaveis financeiros qual a percentagem deipagdo dos gestores no capital da
empresa. As respostas a esta questdo encontramisdala A6 e mostram que 30
inquiridos responderam que esta participacao sa siitre os 0 e 0os 5%, 8 entre 16 e
25% e cerca de 18% (apenas 11 dos respondentedn rgwe a participacdo dos
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gestores no capital da empresa € superior a 50%. das empresas optou por nédo dar
resposta a esta questao.

Finalmente, questionou-se se as empresas definewiamente, um montante
optimo de liquidez a acumular. Os resultados cotessada tabela A7, evidenciam que
55% dos inquiridos revelou ndo definir uarget para a acumulacao de liquidez e o
restantes 45% revelaram definir um montante deidegu considerado Optimo. No
seguimento desta questéo, perguntou-se as emppesara o nivel éptimo de liquidez
definido como alvo. Dado que néo foi padronizada inpotese de resposta, as obtidas
nesta questao foram de natureza diversa ndo pedmitealizar uma analise estatistica
descritiva coerente

Na segunda parte do questionario foram colocadest@es de caracter mais teorico.
Ao longo das cinco alineas da pergunta dez, osiridga foram questionados
relativamente a teoria didade Off

A pergunta 10.1.Como alternativa ao recurso ao financiamento extemeduc&o
de investimento ou cessacdo de pagamento de didendevera ponderar-se
acumular um determinado montante de liquidez cenaab Optimd responderam 60
empresas. Os resultados foram registados na tABedade € visivel que cerca de 57%
dos inquiridos concordaram totalmente com a que&&ste uma clara concordancia
com o teor da pergunta ja que, cumulativament&%3las respostas encontram-se no
score4 “concordo parcialmente”. Apenas cerca de 1. 8gpondeu com discordancia
total.

A pergunta 10.2 Podera ser encarado como um desincentivo a acurfiolalg
liquidez a baixa taxa de rendibilidade do prémio liguideZ, responderam 59
empresas, das quais 7 discordaram totalmente, stbrdaram parcialmente, 12 néo
concordaram nem discordaram e 29 concordaram. &nstados presentes na tabela
A9, salientam-se os 73% de respostas acumuladascat&cordancia parcial.

Na pergunta 10.3Devera ser definido um montante de liquidez a adcamnpara
financiar a actividade e investimentos da empresango as restantes fontes de
financiamento ndo se encontrarem disponiveis oenfioproibitivamente cardsforam
registadas 58 respostas (tabela A10), das quarsasg® (3,3%) apontam para a nao

concordancia total. Os indecisos nesta perguniarai#se nos 8.3% com 5 respostas, e

°® Como as respostas obtidas foram dispares, a ncfaréstatistica as mesma néo disponibilizou dados
analisaveis. Em investigacdes futuras, sugiro @je disponibilizada previamente uma resposta para
escolha do inquirido.
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cerca de 30% concordam parcialmente com a afirm&g@m uma clara concordancia
com o contetdo da questdo estdo os 33 inquiridesrepresentam 55% do total das
respostas.

A pergunta 10.4 A deducdo fiscal dos encargos financeiros, tornapgdo do
recurso a financiamento externo mais atrativa de guacumulacéo de liquidez para o
mesmo propoésitaresponderam 58 empresas — ver tabela A11. Cuivamaénte, cerca
de 79% das respostas sdo dadas até a respostaf@mRarcialmente”.

Finalmente, as respostas a pergunta 10.5eturso a financiamento externo reduz a
probabilidade de recorrer a refinanciamento em fas#e deficits de tesourafia
registadas na tabela Al12 sugerem que a maioriandogidos revela nao concordar
nem discordar da afirmacéo (41.7% das respostas)uowa percentagem acumulada de
67.8%.

A questdo onze, remete para a teoriddaking Order Esta pergunta esta também
subdividida em cinco alineas.

A alinea 11.1 O nivel de liquidez acumulado internamente (funpdoiprios) é
irrelevanté foram registadas 60 respostas. Os resultadostaries da tabela A13
mostram que no total, 36 inquiridos — 60% - reveldiscordar totalmente e 16
discordar parcialmente. Apenas 2 inquiridos cormordotalmente e parcialmente.
Quatro empresas ndo concordam nem discordam ebinmecao.

Na questdo 11.2A acumulacao de liquidez devera ser tal que periiastir em
projectos cujo potencial de rendibilidade superecusto de investimeritodas 60
respostas obtidas, 48.3% dos inquiridos, cumulatérde, revelam ndo concordar nem
discordar — ver tabela A14, tendo sido esta a stapoais observada.

Relativamente a questdo 11.3 ‘hierarquia do financiamento da actividade e
investimentos da empresa devera ser: 1) recursdgndos proprios; 2) recurso a
fundos externos; 3) recurso a capital propgriegistaram-se 60 respostas (ver tabela
A1l5), das quais 13 revelaram a discordancia paecibl a concordancia parcial. Nos
extremos, 13.3% das empresas revelaram a sua dénca total com a questdo e
apenas 3.3% a discordancia total.

A questdo 11.4 A acumulacdo de niveis mais elevados de liquidenzem a
pressdo que recai sobre a performance da géstésponderam 60 empresas. De
acordo com os dados presentes na tabela Al6, a mparoentagem de respostas
concentrou-se na concordancia parcial, com 23.&gresentando, cumulativamente

88.3% do total de respostas.
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Finalmente, a alinea 11.3 ‘acumulacéo de liquidez podera diminuir os risaagie
a empresa estq exposta, mas ao mesmo tempo, anmeantiscricionariedade da
politica de gestdbresponderam 60 empresas, as quais, de acordibacksi obtidos
presentes na tabela Al17, revelam né&o concordar3Y#3.das respostas).
Cumulativamente, representam 50% das respostas alieea.

A questédo doze remete para os determinantesatpsrate cash holdingsA mesma
foi subdividida em 21 alineas.

Relativamente a alinea 12.0$ custos administrativos e burocraticos no acesso
financiamento nos mercados de capitais, favoreceamumulacao de liquidéZforam
registadas 60 respostas cujos resultados se eacondgistados na tabela A18. Das
empresas participantes, 21.7% concorda parcialneetie7% concorda totalmente com
a afirmacéo. Apenas 13.3% dos inquiridos ndo calacoom a questao.

A questdo 12.2 A acumulacdo de elevados niveis de liquidez tero aanjetivo
enfrentar periodos de défices de tesouraria e prievema eventual faléncia23 do
total das 60 participagOes revelam concordar t@aten— ver tabela A19. Ligeiramente
abaixo estdo os 18 inquiridos que revelam concoegenas parcialmente com a
afirmacdo. As empresas indecisas ou que discordamqukstdo, representam
cumulativamente, 31.7% das respostas.

A questdo 12.3 A cessacao de distribuicdo de dividendos e/ou aig&ad do
investimento é usada como forma de obter liquidkzi@al’ reuniu 60 respostas, das
quais, 21 revelam concordar parcialmente e outfogeRelam ndo concordar nem
discordar da afirmagéo — ver tabela A20. Apena3%aldos inquiridos concordam
totalmente, e cumulativamente, 18.3% das empre&as concorda totalmente ou
parcialmente com a questao.

Relativamente a alinea 12.Ac¢umulamos liquidez como forma de garantir a opcao
de investir quando as restantes formas de finanerdmestédo inacessiveiggistaram-
se 60 respostas, das quais 26.7% dizem respegdocdrdancia total com a afirmacéo,
45% a concordancia parcial — ver tabela A21. Celea2% dos inquiridos revela
discordar totalmente. Os indecisos registaram 1&8aespostas a esta pergunta.

A alinea 12.5 As assimetrias de informacédo inerentes ao funci@mm do
mercado de capitais incentivam a acumulacao deidegl registou 60 respostas das
quais 20 indicaram a ndo discordancia nem concoi@aRela analise dos resultados
presentes na tabela A22, depreende-se que 28 t&spadicaram a discordancia.

Apenas 12 inquiridos revelam concordar com as goest
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Na pergunta 12.6 Acumulamos liquidez internamente como alternativau&ras
fontes de financiamento eventualmente geradorasudtos de agénciad0% das 60
respostas recebidas (ver tabela A23) revelou ndootdar nem discordar. Com igual
percentagem de resposta — 23.3%, estdo as empmesasoncordam e discordam
parcialmente com a questdo. Apenas 1 inquiridocandioncordar totalmente e 7
indicam discordam totalmente.

Relativamente a alinea 12.A ‘figorosa disciplina importa pelo mercado pode ser
evitada recorrendo a fundos detidos internameB&7% das 60 empresas inquiridas
discorda parcialmente do teor da questdo, 26.7%caécorda nem discorda e 21.7%
concorda parcialmente, de acordo com os resulfachsentes na tabela A24. Cerca de
2% dos inquiridos revela concordar totalmente conguastdo e 13.3% discorda
totalmente.

Quanto a questdo 12.8A¢umulamos liquidez na tentativa de diminuir a
possibilidade de a empresa ser vista como alvcakeavet, cumulativamente 78.3%
das 60 empresas que responderam, indicaram disqadaalmente de acordo com os
resultados presentes na tabela A25. Apenas 10% remecordar parcialmente.

A questdo 12.9As restricdes de liquidez e financeiras represengana a empresa
um verdadeiro impedimento a realizacdo de investimem projectos com elevado
potencial de rendibilidaderesponderam um total de 60 empresas, 30 dos @liais
concordar, o que representa, cumulativamente 858crespostas (ver tabela A26).
Apenas 10 das empresas participantes revela n@orcam (cumulativamente 16.7%).

A gquestdo 12.10Encaramos a alienac¢do de activos liquidos que aiigpso como
substituto & acumulacgéo de liquiddni respondida por 60 empresas. Pelos resultados
expostos na tabela A27, depreende-se que 38.3%nglaesas respondentes discorda
parcialmente e 25% discorda totalmente. Por owdp,l 11.7% revela concordar
parcialmente e apenas 6.7% concorda totalmenteacimmacao.

Relativamente a alinea 12.1Tdntratamos linhas de crédito como forma de
substituir a liquidez acumulada quando desejamasemiar o nivel de investimeito
nao existemmissing valuese 38.3% dos inquiridos concordam parcialmente eom
questao. Existem 25% de empresas sem opiniao &afstordam parcialmente. Nos
extremos encontram-se 6.7% das respostas a distotalanente da questdo e a mesma
percentagem a concordar totalmente — ver tabela A28

A frequéncia acumulada das respostas a pergunid? 2nfrentando a empresa

condicbes financeiras adversas, a existéncia deerocawnts nos contratos de
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financiamento, dificultam a obtencado de liquitezgista cerca de 60% das respostas a
esquerda da discordancia parcial o que sugere ajueaioria dos inquiridos nao
concorda com o teor da mesma, de acordo com o0s gaeeentes na tabela A29.

Na questdo 12.13A' dimensdo da empresa contribuira para incrementar
encargos financeiros de um eventual financiamentmresequentemente ditara uma
maior preferéncia pelos recursos acumulados intereaté foram registadas 60
respostas. A maioria destas (48.3%) ndo concorda discorda da afirmacéo (ver
tabela A30). Cumulativamente, 80% das respostaa-se¢ abaixo da indecisdo o que
revela que, uma grande maioria dos inquiridos ditcdesta afirmacéao.

Relativamente a questdo 12.1Enipresas com bons desempenhos financeiros e
dimensao relevante, deverdo assegurar um nivelgdéléez suficiente para financiar
novos projectdsdas 59 empresas que responderam, metade reetarm@piniao (51%
frequéncia acumulada) o que espelha a ndo exiatélecuma tendéncia clara para a
concordancia ou discordancia nesta questdo, dd@acom os resultados presentes na
tabela A31.

Quanto a questédo 12.1Pdr precaucéo, face a um incremento na volatiliddde
cash flows, a empresa devera definir previamentevel de liquidez a acumulaforam
registadas 59 respostas, das quais, 46 revelamorclamccom a mesma, 0 que
representa, cumulativamente 78% das respostas (lextdabela A32).

A alinea 12.16 A existéncia de niveis de cash flows elevados @nfé empresa
mais independéncia face aos mercados de capitais, tbomo maior facilidade para
financiar novos projetos de investimepteegistaram-se 60 respostas cujos resultados
se encontram resumidos na tabela A33. Cerca de @f% empresas respondentes
indicam concordar com a questéo e existem 20%mgeesas sem opinido.

Relativamente a pergunta 12.1&ctmulamos liquidez devido a maior proteccao
legal existente sobre os direitos dos accionistas g consubstanciam em incrementos
nos encargos financeiros no recurso a financiamestternd foram registadas 60
respostas, das quais, cumulativamente, 66.7% mdi@ando concordancia total e
parcial e 26.7% revela néo ter opinido. Nesta @oespenas 3.3% dos inquiridos revela
concordancia total e parcial (ver tabela A34).

A questdo 12.18 A necessidade de cobertura de risco (hedging) énftia
positivamente a acumulacéo de liquidez na emgresmou 59 respostas. Destas, 26

situam-se na discordancia parcial e 15 na discordaotal. Globalmente, 70% das
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respostas indicam a nao concordancia, de acordoosamsultados presentes na tabela
A35.

Na alinea 12.19Um aumento nos resultados operacionais ditam urésatmo na
acumulacéo de liquidez no sentido de precaver astinaixas dos mesniaggistaram-
se 60 respostas. De acordo com os dados da tal3&la58% dos inquiridos (28
respostas) revelam concordar parcialmente com atdpee apenas, 16.7% das
respostas (9 respostas), cumulativamente, indicseordancia com a mesma.

A questdo 12.20 Acumulamos liquidez para garantir disponibilidadeahceira
para investir em capital (ex. Fusdes/Aquisicbe®sponderam 60 dos inquiridos.
Destes, 41 discordam da questdo, evidenciando elegante percentagem acumulada
de 70% de discordancia, de acordo com os dad@bhdmtA37.

Finalmente, os resultados obtidos sugerem uma clamaordancia dos inquiridos
relativamente a pergunta 12.2As’ dividas a receber e a pagar sao factores que
influenciam a liquidez acumulada na empregsaa vez que 34 afirmam concordar com
a questao, representando 56.6% da frequéncia aadandé respostas — ver tabela A38.
Dezoito dos inquiridos ndo concorda nem discorda.

De acordo com as respostas anteriormente apaess, estdo presentes empresas de
varios sectores de actividade sendo que a maafaeerestar situada no sector “outros”.
As respostas obtidas mostram que as empresasaef@@as na amostra tém dimensao
relevante e um perfil exportador acentuado, temda@enta que 39% destas, apresenta
um volume de receitas provinientes da producaordeno dos 10.000.000€ mensais e
apenas 30% nao exporta qualquer produto.

Relativamente & propriedade e estrutura accionistagesultados obtidos sugerem
que a maioria das empresas respondentes sado privadizdo - e sdo constituidas, na
sua maioria por 2 a 5 accionistas, evidenciandtadesma uma substancial disperséo
do capital. Relativamente a participacao dos gestoo capital da empresa, as respostas
nao permitem com facilidade chegar a uma conclab&@ pois se por um lado 50%
das empresas inquiridas revela que a participagd@estores no capital se situa entre
0os 0-5%, cerca de 18% revela que existe efectivean@ma participacdo superior a
50%.

Relativamente & acumulacéo de liquidez, 45% dasemagp inquiridas revelam que
definem um nivel 6ptimo de liquidez o qual nortearsua gestao financeira e estrutura

de capitais.
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Foram aplicadas trinta e uma perguntas para guestas empresas relativamente as
duas propostas tedricas e aos determinantes. Broderaticos, a andlise das respostas
bem como a aplicacdo dos testes estatisticos,iffoulthda pelo elevado nimero de
perguntas realizadas. No sentido de facilitar bilkar a analise, agrupou-se por tema,
as varias questdes. Mais concretamente, as cirrgargas relativas a teoria doade
Off que seriam cinco variaveis distintas, deram origenuma Unica variavel —
TRADEOFF - realizando a computacdo média das respasestas cinco pergurifas
O mesmo foi feito para as cinco perguntas relativésoria dePecking Order dando
origem a variavel — PECKORD. Relativamente aos radetantes, a meédia das
respostas as perguntas 12.1, 12.2 e 12.3 refelmdasistos de transac¢do deram origem
a variavel CUSTRANS. As perguntas 12.4 e 12.5 esfiese ao determinante
oportunidades de investimento e motivo precaucgjpetivamente e deram origem as
variaveis — OPINVEST e MOTPREC. A média das reg®0as perguntas 12.6, 12.7 e
12.8 relativas a teoria da agéncia, deram origawva varidvel - CUSTAGEN. Quanto
as perguntas 12.9 e 12.10, as mesmas dizem reapeai@terminante activos substitutos
e restricbes de liquidez e a sua média de respaigas origem a variavel —
ACTSUBSRLIQ. As perguntas 12.11 e 12.12 relativéirdsas de crédito, originaram a
variavel LINCRED. A varidvel DIMEN resultou da contpcdo média das respostas as
perguntas 12.13 e 12.14 relativas a dimensao daesmpA média das respostas as
questbes 12.15 e 12.16 relativas a volatilidadecdshk flows deram origem a variavel
VOLCASHFLOW. Por sua vez, as respostas a perguBta7]l que diz respeito a
proteccdo legal existente sobre os accionistas,odgam a variavel PROTLEG e as
respostas a pergunta 12.18, relativas a coberturigsab associado ao investimento, deu
origem a variavel HEDG. Finalmente, a computacadiaméas respostas obtidas as
questbes 12.19, 12.20 e 12.21 relativas ao efagordriaveis contabilisticas originaram
a variavel VARCONT.

Estatisticamente a variavel TRADEOFF apresentasaore médio de resposta de
3.92 (tabela A40). Cerca de 30% das empresas réspt@s revelam que, em média,
concordam parcialmente com o0s pressupostos destpeptva teorica e 35%

concordam totalmente. N&o existem respondenteseyedem discordar totalmente da

9 Foi calculada a média das respostas as 5 pergsobae a teoria ddrade Off Pecking Ordere
determinantes. Estatisticamente, sendo o intunairdir a dimensdo da amostra, seria mais adequado
utilizar a analise factorial. No entanto, os faetoque iriam resultar da aplicacdo desta técniozerdém
controlados pelo investigador e consequentemerteéeram ndo ser obtidos todas as variaveis
necessdarias ao estudo a que esta dissertacaopfiqr@eixo como sugestdo a realizacdo de analise
factorial em futuras pesquisas.
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teoria doTrade Off e apenas 6,7%, revela discordar parcialmentebaBteente, séo
63% dos respondentes aqueles que concordam corpegspgectiva, de acordo com 0s
resultados constantes da tabela A41.

Relativamente a teoria d@ecking Order pela andlise da tabela A40, observa-se que
a variavel PECKORD apresenta wunore médio de resposta de 2,78. Nao existem
respondentes a concordar totalmente com o0s pregsgpsubjacentes a esta proposta
tedrica (tabela A42). A concordar parcialmente ®4t@ das empresas participantes o
que corresponde a aproximadamente 17% das resphstassordar totalmente existem
apenas cerca de 2% de respostas. A discordancidalpaituou-se nos 35%.
Globalmente, os resultados obtidos da computac&arifavel PECKORD sugerem que
em média, a tendéncia associada a esta propostaté@ discordancia.

Com o intuito de perceber qual das duas propostagas reine mais consenso na
realidade empresarial portuguesa, realizaram-gestestatisticos as variaveis em causa
e 0s resultados séo os que de seguida se apresentam

Foi realizado um teste a normalidade das variddleissmostra para se concluir
relativamente a possibilidade de realizar testesnpétricos ou ndo. Foi aplicado o teste
de Kolmogorov-Smirnavcuja estatistica de teste, presente na tabelar@gélou, que
para um nivel de significancia de 5%, a hipoteda éuejeitada, existindo desta forma
evidéncias que a amostra, globalmente, ndo segaedistibuicdo normal e como tal,
apenas deverao ser aplicados testes ndo pararsétrico

Como ja oportunamente apresentado, 45% das empresasndentes revelaram
definir previamente um nivel 6ptimo de liquidez eumular. De acordo com o0s
resultados obtidos do cruzamento das respostas antbas as teorias e a questéo
relativa a definicdo de um nivel 6ptimo de liquideer tabela 1 e tabela 2), tem-se que
das 27 empresas que responderam afirmativameniesddq, 12 revelaram concordar
totalmente com os pressupostos da teoridrdode Offquando apenas 3 das empresas
concordam parcialmente com a teoria Rkecking Order o que seria o0 esperado de

acordo com 0s pressupostos inerentes a cada und#etasites perspectivas tedricas.
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Tabela 1: Tabela contingéncia nivel 6ptimo vs TRADBFF

TRADEOFF
Discordo N&o Concordo/N&c  Concordo Concordo
Parcialmente Discordo Parcialmente Totalmente Total
Existe um nivel Ndo  Count 2 13 9 9 33
6ptimo de
liquidez a Count esperado 2,2 9,9 9,4 11,6 33,0
acumular, % Existe um nivel 6,1% 39,4% 27,3% 27,3% 100,0%
preyi_amente optimo de liquidez a
definido, pela acumular, previamente
sua definido, pela sua
% TRADEOFF 50,0% 72,2% 52,9% 42,9% 55,0%
Sim  Count 2 5 8 12 27
Count esperado 1,8 8,1 7,7 9,5 27,0
% Existe um nivel 7.4% 18,5% 29,6% 44,4% 100,0%
6ptimo de liquidez a
acumular, previamente
definido, pela sua
% TRADEOFF 50,0% 27,8% 47,1% 57,1% 45,0%
Total Count 4 18 17 21 60
Count esperado 4,0 18,0 17,0 21,0 60,0
% Existe um nivel 6,7% 30,0% 28,3% 35,0% 100,0%
6ptimo de liquidez a
acumular, previamente
definido, pela sua
% TRADEOFF 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tabela 2: Tabela contingéncia nivel 6ptimo liquidexs PECKORD
PECKORD
Nao
Discordo Concordo/Nao Concordo
Discordo Totalment ~ Parcialmente Discordo Parcialmente Total
Existe um nivel N&o  Count 1 9 16 7 33
6ptimo de
liquidez a Count esperado 6 11,6 15,4 5,5 33,0
acumular, % within Existe um 3,0% 27,3% 48,5% 21,2% 100,0%
previamente nivel 6ptimo de
definido, pela sue liquidez a acumular,
previamente definidc
pela sua
% within PECKORD 100,0% 42,9% 57,1% 70,0% 55,0%
Sim Count 0 12 12 3 27
Count esperado 5 9,5 12,6 45 27,0
% Existe um nivel ,0% 44,4% 44,4% 11,1% 100,0%
optimo de liquidez a
acumular,
previamente definidc
pela sua
% PECKORD ,0% 57,1% 42,9% 30,0% 45,0%
Total Count 1 21 28 10 60
Count esperdo 1,0 21,0 28,0 10,0 60,0
% Existe um nivel 1,7% 35,0% 46,7% 16,7% 100,0%
6ptimo de liquidez a
acumular,
previamente definidc
pela sua
% PECKORD 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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A corroborar estes resultados estdo os dados otestda tabela 3, onde em coluna
se encontra a variével PECKORD e em linha a varid®RADEOFF. E possivel
observar que ascoreconcordo totalmente comRecking Orderrespondem apenas 10
das empresas respondentes, quandcaeeconcordo totalmente com a teoriaTade
Off existem 38 empresas a responder. E interessanificarecerca de 48% das
empresas responde com a concordancia total ceuria tdloTrade Offe ao mesmo
tempo responde com discordancia totaPe@aking order Realizando a andlise oposta,
verifica-se que cerca de 82% das empresas respgesdenelaram discordar totalmente
daPecking Ordeiquando responderam a teorialdade Offcom a concordancia total.

No sentido de averiguar a independéncia dos dadtestar a sua aderéncia a
realidade foi realizado o teste do qui-quadradabela 4. Foi necessario, recodificar
novamente as variaveis TRADEOFF e PECKORD para TRABF RECOD e
PECKORD_RECOD agrupando ssoresl e 2 (“Discordo Totalmente e Discordo
Parcialmente”) em apenas wnore “Discordo Totalmente”. O mesmo procedimento
foi realizado para oscores4 e 5 (“Concordo Totalmente” e “Concordo Parcialteg
passando a existir apenas soore “Concordo Totalmente”. Esta alteracdo prende-se
com a verificacdo de um dos pressupostos do tesaéistico pelo qual o numero de
células existente na tabela de contingéncia cowor eslperado superior a 5 ndo devera
exceder 0s 20%, caso contrario o teste perderd gparteu poder explicativo.

Antes da recodificacdo, existiam nestas circun&én62.5% das células, apos a
recodificacdo, a situacao alterou-se substancidengrassando o numero de células
com valor esperado superior a 5 a ser apenas de 44%

Desta forma, ainda que seja violado um dos pressopodo teste e a sua
aplicabilidade esteja ligeiramente comprometidalepéd dizer-se que para um nivel de
significancia de 5%, a hipotese nula é rejeitgdaalue0.016), existindo evidéncias de
que as variaveis sdo independentes.

Pela observacgéo da ilustracdo 1, a mesma analizgpser realizada de forma mais
intuitiva, no entanto, as conclusdes serdao as nmegomas obtidas da andlise da tabela
de contingéncia: existe uma clara predominanciadedaa doTrade Offface a da

Pecking Order
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Tabela 3: Tabela contingéncia TRADEOFF vs PECKORD

PECKORD_RECOD

N&ao Concordo/Nao

Discordo Totalmente Discordo Concordo Totalmente Total
TRADEOF Discordo  Count 3 1 0 4
F_RECOD Totalmente Count esperado 15 1,9 7 4,0
% TRADEOFF_RECOD 75,0% 25,0% ,0% 100,0%
% PECKORD_RECOD 13,6% 3,6% ,0% 6,7%
Né&o Count 1 12 5 18
Concordo/
N&o Count esperado 6,6 8,4 3,0 18,0
Discordo o5 TRADEOFF_RECOD 5,6% 66,7% 27,8% 100,0%
% PECKORD_RECOD 4,5% 42,9% 50,0% 30,0%
Concordo Count 18 15 5 38
Toalmente -+ esperado 13,9 17,7 6.3 38,0
% TRADEOFF_RECOD 47,4% 39,5% 13,2% 100,0%
% PECKORD_RECOD 81,8% 53,6% 50,0% 63,3%
Total Count 22 28 10 60
Count esperado 22,0 28,0 10,0 60,0
% TRADEOFF_RECOD 36,7% 46,7% 16,7% 100,0%
% PECKORD_RECOD 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 4: Teste independéncia Qui-quadrado

Valor  df p-value
Coeficiente de Pearson 12,189a 4 ,016
Razéo de Verossimilhangs 14,773 4 ,005
Nr. Casos validos 60

a. 4 células (44,4%) deveriam ter valor esperafiwior a 5. A
contagem minima esperada é de .67.

llustragéo 1: TRADEOFF vs PECKORD

PECKORD_RECOD
M Discordo
fi No Concordo/Ndo
Discordo
[ Concordo

T
Discordo Néo Concordo/Ndo Concordo
Discordo

TRADEOFF_RECOD

Os resultados analisados anteriormente comobas previsdbes de Opler et al.
(1999) relativamente a aderéncia da teorid dale Offa realidade. O estudo destaca a
tendéncia de reversdo para a média apresentada feslies realizados a amostra

utilizada. Os mesmos resultados favoraveis a pradoria dos pressupostos da Teoria
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do Trade Offsdo obtidos em Lins et al. (2008), no entant® estudo faz uma ressalva
relativa a igualdade dgwoxiesque sao utilizadas para testar ambas as teonpe o
podera dificultar o encontro de inferéncias sufitéenente precisas para as distinguir.

Os resultados obtidos na presente dissertacao testd@m em consonancia com o0s
obtidos em Mira e Gracia (2003) que sugerem qua pauniverso das pequenas e
médias empresas espanholas existe claramente efropfimo de liquidez, para o qual
as empresas parcialmente convergem. Pelo contré@iose verificam 0s pressupostos
relativos aPecking Order

Os apoiantes dRecking Orderreferem que esta proposta teorica apenas encontra
suporte empirico nos anos mais remotos e em arsostmastituidas por empresas
consideradas de grande dimenséo, Murray e VidHz0R§2No entanto, o estudo refere
o declinio desta abordagem sobretudo devido ardois/os: nos anos 80 e 90 mais
empresas foram transacionadas em bolsa, facto&usenverificava nos anos 70, e se
os factores determinantes da acumulacao de liguidszempresas de dimensdo mais
pequena ndo seguem 0s pressupostd®edking Order globalmente, a média tende a
afastar-se desta perspectiva teérica. Mesmo pagramsles empresas, 0s resultados
apontam para um decréscimo no poder explicatiieadking Order

Apesar de ser a teoria doade Offaquela que mais recorrentemente é utilizada na
literatura para fornecer uma explicacdo relatiyaoBitica de gestdo financeira e a sua
influéncia na liquidez acumulada, tém surgido essuglie suportam a teoria Backing
Order, como aquela que melhor explica os niveis de liqueldstentes nas empresas.
Os resultados dos testes feito®ecking Ordercontinuam a néo ser suficientemente
conclusivos para que esta abordagem simplesmeraeresente como um substituto a
teoria doTrade Off no entanto, estes resultados e a sua aderénesidade parecem
fornecer a teoria do financiamento hierarquico mpader explicativo e um crescente
namero de apoiantes. APecking Order podera providenciar uma excelente
representacdo do comportamento financeiro das sagrele acordo com Lakshmi e
Myers (1999) e apesar de quando testada isoladajremn¢oria ddrade Offtambém
apresentar uma boa performance, exking Ordera que mais aderéncia tem na
realidade.

Mesmo existindo evidéncias que verificam os pressigs de ambas a perspectivas
tedricas, nenhum deles, até ao momento, consegxporgar de poder explicativo os
restantes e como tal, ndo podera ser afirmado gqueéria dorrade Offou aPecking

Order aquela que melhor descreve o comportamentocdgsorate cash holdingde
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acordo com Fama e French (2002) e Gogineni et2@ll2), ambas as perspectivas
partiilham de previs6es semelhantes relativas &kguacumulada e quando testadas em
conjunto fornecem resultados validos. No entantde dlificil verificacdo se estes se
ficam a dever a uma teoria ou a outra. As diferesgdientadas pelos autores nas duas
perspectivas, dizem respeito a relacdo negativaspaepela teoria ddrade Offentre
rendibilidade e o endividamento, que aparentemsieé consentanea com a realidade,
bem como as questdes associadas ao capital dassampcom baixo nivel de
endividamento anunciadas pé&acking Ordere que aparentemente na realidade néo se
verificam.

No extremo oposto situa-se a posi¢ao defendide&Cpainko e Singha (2000) que
argumenta a inadequabilidade de ambas as persged#déricas na explicacdo dos

niveis e determinantes da acumulacéo de liquidez.

5.1. Andlise dos determinantes daorporate cash holdings

Neste capitulo serdo apresentadas e analisadasaréveis resultantes da
computacdo das perguntas referentes aos deteresndat acumulacdo de liquidez,
realizadas no questionario aplicado a amostra @eBipresas portuguesas. O objectivo
desta analise sera estudar os determinantes que,dewsivamente, influenciam a
preferéncia pela manutencéo de niveis elevadesasie bem como sugerir que relacéo
0S mesmos deverdo apresentar com a acumulacdoquieel. Finalmente, os
determinantes serdo enquadrados em cada uma dageatapectivas tedricas.

Para elaborar esta analise recorreu-se a esttisiicneadamente a analise das
correlacbes entre determinantes e as duas profgeétasas. Como na sua generalidade
a amostra ndo seguia uma distribuicdo normaloram aplicados testes n&o
paramétricos, de acordo com o previsto por Marg607). Desta forma, recorreu-se ao
coeficiente de correlacdo @pearmarpara determinar a significancia da correlacao e
averiguar o sinal que a mesma apresenta.

Os custos de transacgdo no recurso a fundos adisé@representados pela variavel
CUSTRAN, a qual resulta da computacdo média dagvweas 12.1, 12.2 e 12.3.

1 Aplicou-se o teste de Kolmogorov-Smirnov, rejeitarse a hiptese nula de que as variaveis seguem
um distribuicdo normalptvalue< 0.05)
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Os resultados estatisticos obtidos sugerem quieexiza concordancia global com o
facto de os custos de transacao influenciarem m@aegao de liquidez, sendo atente-se
para a representativa percentagem de 55% de raspmsscore4 — ver tabela A43.
Apenas 13.3% das empresas responde com a nao d@¢ancer (ainda que de forma
parcial), com o facto de que os custos inerentdganciamento externo as impedir de
recorrer a0 mesmo, face a alternativa de recorfen@os internos. A analise remete
ainda para os custos de transacdo como uma formavithr criar as empresas
problemas financeiros acrescidos bem como a cesshgdpagamento de dividendos
como uma forma adicional de obtenc&o de liquidez

Os resultados da andlise das correlacdes, presemtidela Ab4, entre a variavel
CUSTRAN e a variavel TRADEOFF, mostram que, paranivel de significancia de
5%, a hipotese nula é rejeitagavalue0.027). Assim sendo, existem evidéncias de que
0s custos de transacdo e a acumulacédo de ligudeacordo com 0s pressupostos da
teoria doTrade Off estdo positivamente correlacionados (r = 0.2B8Jo contrario,
relativamente a correlagdo entrBecking Ordere os custos de transacgéo, os resultados
indicam que a hipotese nula ndo é rejeitgu@alue 0.297) pelo que se demonstra
estatisticamente, que para a amostra em analisegxite relacdo entre as variaveis
CUSTRAN e PECKORD.

Os resultados obtidos estdo em consonancia corewvis{ar por Servaes e Tufano
(2006), Dittmar et al. (2003) e Opler et al. (199f)e referem, no contexto da teoria do
Trade Off, que este serd um determinante que influencs#éiyamente a acumulacéo
de liquidez. Nao foram encontrados estudos em gaeamalisada a influéncia que os
custos de transacdo exercem nos niveis de liquidezontexto da teoria d@ecking
Order. No entanto, sera de esperar que uma empresaegigiacacumular liquidez,
prefira recorrer a fundos internos e so posteriatma fundos externos para financiar a
sua actividade, encarando desta forma, 0s custtgmEacao no acesso ao mercado de
capitais como um factor de motivacéo adicional paaaumulacao de fundos préprios.

A variavel MOTPREC tem origem na questao 12.5 ikglad precaucdo quanto as
assimetrias de informacdo e os custos dai resedtaaguando do acesso a fundos
externos para financiamento. As respostas obtidass@ empresas respondentes a esta

questao (ver tabela A44), sugerem que nao existe ewdente preocupacdao com as

12 A interacéo entre custos de transacdo e os péssbmstrangimentos de tesouraria que dai poderdo
surgir esta patente na pergunta 12.2 e a rela¢gémainidendos, fundos adicionais e poupanca d®sus
esta representada na pergunta 12.3.
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assimetrias de informacao e consequentes custodafy®derdo surgir, a avaliar pelos
32% de discordancia parcial. Cumulativamente, atécare nivel 3 ( Ndo concordo
nem discordo) a percentagem de resposta situowse80%, o que ilustra (ver

ilustracdo 2) precisamente o que anteriormentsugerido.

llustracéo 2: Histograma variavel MOTPREC

A
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O resultado da correlacdo observada entre a varM@TPREC e a variavel
TRADEOFF mostra que, para um nivel de significade®%, pode concluir-se a favor
da hipétese nulgpfvalue0.036), evidénciando-se a correlacdo existente astduas —
ver tabela A54. Surpreendente é o sinal negativocdeficiente deSpearman
(r = -0.271). A interpretacdo deste resultado iadjoe o motivo precaucado influéncia
negativamente a acumulacao de liquidez, o queordra todas as previsdes existentes
na literatura revista.

De acordo com Dittmar et al. (2003), o motivo pte@® para a acumulacao de
liquidez baseia-se no impacto da informacdo asstaata capacidade da empresa em
obter fundos externos. A mesma relacdo positiveegigia por Han e Qiu (2007) que
argumenta que por motivos de precaucdo, empregagasua constrangimentos
financeiros tenderdo a aumentar os niveis de kguatumulada para fazer face a um
incremento na volatilidade desash flows

A Unica explicacdo plausivel para a correlacdo theg@ncontrada remete para as
respostas dadas a pergunta presente no inquéldtivaeao motivo precaucao, que
como foi apresentando anteriormente, demonstragomi&ncia quanto a acumulagéo
de liguidez como forma de evitar 0s custos ineeerie eventuais assimetrias de
informacéo.

J& a correlacdo entre a varidvel MOTPREC e a \&@rl@ECKORD é significativa
(p-value0.00) e positiva (r = 0.444).
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Numa logica de financiamento hierarquico, a pre@auda gestdo relativa as
assimetrias de informacdo e potenciais custos eliltantes, contribuirdo para o
incremento da liquidez acumulada, de acordo coealddade empresarial portuguesa.

Os custos de agéncia estao representados pelaelaBidSTAGEN, a qual resulta
da computacdo da média das questdes 12.6, 12.8 eeldtivas aos custos de agéncia.

Os resultados da inferéncia estatistica — veldah45, sugerem uma discordancia
generalizada das 60 empresas respondentes aoifoquén o determinante custos de
agéncia, uma vez que cumulativamente, cerca dedag¥espostas se concentram até
ao score 3. A frequéncia de resposta mais observada nawsrCUSTAGEN foi de
46,7% na opcao “Discordo Parcialmente”.

Complemente-se esta analise com os resultadosedpsstas obtidas as perguntas
relativas a propriedade, estrutura accionista egoéeigem da participacdo dos gestores
no capital da empresa. Como ja anteriormente apeed® a maioria das empresas
respondentes — 83.3% - sdo de propriedade prigadaa estrutura accionista média é
de 2 a 5 accionistas. Relativamente a participdo8aestores no capital da empresa, as
respostas evidenciam que 50% das empresas revalmestp participacao se situa nos
0% e 5%.

Estes dados, ainda que eventualmente insuficiesugsrem a possivel existéncia de
conflitos de agéncia, possivelmente nas empresasatty dimensado em que o capital
estda mais disperso e o0s interesses dos gesto@s m&nos alinhados pelos dos
accionistas, dada a sua pouca participacdo ncatdpdra testar esta hipotese, recorreu-
se a uma tabela de contingéncia (tabela 5) onds diamente se torna visivel que
existem na amostra, empresas com uma estruturangtai de dimenséo relevante —
entre 5 a 10 accionistas — em que a participacadaestores no capital da empresas ¢é
nula ou no maximo de 5%. Note-se que nesta situagéontram-se 10 das empresas
das 60 respondentes. Da mesma forma, 12 das 6@saspespondentes tém entre 2 e 5
accionistas e uma participagdo dos gestores nadatagtre 0 e 5%. Assim sendo,
poderdo estar reunidas as condi¢cdes necessanast@neia de problemas de agéncia,
embora e contra natura, as respostas dadas pghmnsaveis financeiros sugerem a nao
existéncia deste tipo de conflito (0 que seria dpemr quando o questionario é
realizado directamente ao responsavel financeirengaresa), note-sesecoremédio da
variavel CUSTAGEN de 2.53 (representativo da did&ocia parcial) sugerindo a néao
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existéncia de problemas de agéncia nas empresagpesas constituintes da amostra
utilizada”.

Tabela 5: Tabela contingéncia % participacéo gest@s no capital vs estrutura accionista

Estrutura Accionista

1 acionista 2 -5 acionistas 5 - 10 acionistas > 10 acionistas Total

Perc_:e_ntag~em da 0 0 1 0 1
pRrlchacio s 05% 6 1 10 z 30
da empresa 6-15% 0 4 2

16-25% 0 0 0 3

26 -50 % 1 2 0

> 50 % 2 7 1 11
Total 9 25 12 9 9

A correlacdo observada entre as variaveis CUSTA@HIRADEOFF e PECKORD
sdo ambas significativas, no entanto de sinal opost

Analisando a correlacdo presente na tabela AS54e entvariavel CUSTAGEN e
TRADEOFF, observa-se uma relacao negativa (r = 6).2 a estatistica de teste remete
para a rejeicdo da hipdtese nulavélue 0.033), providenciando significancia a
correlagéo negativa.

A literatura revista na realizacdo da presenteedisgdo ndo apresenta resultados
conclusivos relativamente a influéncia que os audagéncia deveréo exercer sobre a
liquidez acumulada, quando é definido previamentemontante éptimo de liquidez a
acumular. Por um lado, Custédio et al. (2005), €eerl(2005) e Fama e French (2002)
argumentam que maiores custos de agéncia deverfisgammaior acumulacdo de
liquidez por motivos de precaucdo (assimetriasndermacao resultantes de gestao
discricionéria), bem como para garantir que progcom potencial de criacdo de valor
nao fiquem comprometidos no futuro, devido a irgees conflituantes entre accionistas
e proprietarios. Além disso, 0s eventuais custosatesacao acrescidos, resultantes da
relacdo de agéncia, em empresas cujo acesso acifimento externo esteja limitado,
deverdo levar a uma maior acumulacécakh

Por outro lado, de acordo com Opler et al. (1989%lacédo podera ser negativa, pois
sobre a perspectiva da existéncia de gestao ds@ita, 0s proprietarios, com o intuito
de tomarem posse @ash flow tomam medidas para que ndo sejam acumulados nivei

de liquidez adicionais, entre as quais, de acomn Eama e French (2002) estdo os

13 Como n&o se possuem dados adicionais, deixa-s® aipe estudo futuro relativo a existéncia de
custos de agéncia e a sua influéncia na acumutigcliquidez, no contexto empresarial portugués.
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maus investimentos gerquisites Ainda que possam estar a desrespeitar o nivieh@pt
de liquidez a acumular.

Relativamente a relagdo existente entre a variedSTAGEN e PECKORD a
correlacéo obtida apresenta um coeficiente pos(tivo0.307) e significativop-value
0.017) rejeitando-se a hipotese nula. Assim seaidiaz da teoria dRecking Orderno
contexto empresarial portugués, os custos de ag&ocitribuirdo para o aumento da
liquidez acumulada.

Este resultado pode ser comprovado pelas ilussag@e4, resultantes da construcéo
de tabelas de contingéncia, onde sdo comparadasiaseis PECKORD, Propriedade
e a Percentagem da participacdo dos gestores ital @i empresa. A analise grafica
indica uma clara concordancia de empresas privealasa Teoria d#ecking Order
Este resultado pode ser explicado pelo facto deewbor privado se concentram as
empresas de grande dimensdo, onde capital estadisperso e o alinhamento dos
interesses entre gestores e accionistas € memarcétaprovar este argumento observe-
se o0 segundo grafico onde de facto, um pequenoesggnie empresas concordam
totalmente com &ecking Ordere 0s seus gestores possuem participacdes enire os
0s 5% no capital da empresa. Assim, apesar despsstas as questdes do inquérito
relativas aos custos de agéncia transmitirem @ ideique as empresas participantes
nao se enquadram nesta problematica, interagindo asrestantes questdes, podera
sugerir-se que estdo reunidas condicdes para queeeria, se verifiguem custos
resultantes da problemética da agéncia.

De salientar que foi realizado o teste de indepsridédo qui quadrado, de acordo
com o previsto por Maroco (2007), relativamentangbas as analises anteriormente
apresentadas. Estes ndo se mostrou significatiyrimeiro casof-value0.625), mas
significativo no segund@fvalue0.039), no entanto o teste perde validade umawez

cerca de 78% das células tem valor esperado supesio
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Tabela 6: Teste de independéncia Qui-quadrado

Valor  df p-value
Coeficiente de Pearso 2,61 4 ,625
Nr. Casos validos 60

a. 6 células (66,7%) deveriam ter valor esperaftwior a

5. A contagem minima esperada é de .67.

Tabela 7: Teste de independéncia Qui-quadrado

Valor df p-value
Coeficiente de Pearso 19,066 10 ,039
Nr. Casos validos 60

a. 14 células (77.9%) deveriam ter valor esperado

inferior a 5. A contagem minima esperada € de .67.

llustracdo 3: PECKORD vs % participacéo dos gestore llustragéo 4: PECKORDswPropriedade

Propriedade
]

B rrivada
O rublica

|

T
Discordo Néo Concordo/Nao Concordo
Discordo

PECKORD_RECOD

PECKORD_RECOD

Estes resultados estdo em consonancia com o pregpesd literatura revista. De
acordo com Gogineni et al. (2012) e Opler et #9€Q), sugere-se que 0 aumento de
liquidez acumulada resulta do entrincheiramentogdatdo para que possam ser
atingidos objectivos nem sempre maximizadores dor \@ara o accionista. Por outro
lado, os custos que as assimetrias de informaé@oaicrescer ao custo no recurso a
fundos externos motiva a maior preferéncia pelazagdo de fundos internos no
financiamento da actividade empresarial, de acooto Fama e French (2002) e Ozkan
e Ozkan (2004).

A variavel OPINVEST resulta das respostas a quek?db relativa a influéncia que

as oportunidades de investimento tém na acumuldeddiquidez. Dos resultados
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obtidos da analise estatistica (tabela A46) cams®tque existe, para a amostra em
causa, uma concordancia com a possibilidade depaduaidades de investimento
funcionarem como urdriver para um aumento nos niveis de liquidez acumubddie-

se 0s 45% de respostas assinaladasscone4.

A correlacdo observada entre as variaveis OPINVESIIRADEOFF evidencia a
existéncia de uma relagcdo positiva entre as opdddes de investimento e a
acumulacédo de liquidez, de acordo com 0s presufakst teria dolrade Off —ver
tabela 59. A correlacao (r = 0,252) € significatpara um erro maximo de 5%¥alue
0,052).

Por outro lado, a relagao entre as oportunidades\@dstimento e acumulagéo de
liquidez, segundo a perspectiva Becking Orderndo é significativa. A hipétese nula
nao € rejeitadaptvalue 0.276) para um nivel de significancia de 5%, caw@lp o
coeficiente de correlacdo obtido ndo tem significastatistico.

Os resultados obtidos corroboram os sugeridoslipsiatura. De acordo com Bigelli
e Vidal (2012), Gogineni et al. (2012) e Opler &t(4999), a liquidez acumulada
aumenta a medida que aumentam as oportunidades/elgtimento, uma vez que, a
implementacéo de investimentos com valor podendar i@o abandono de outros devido
a eventuais défices de tesouraria. Ferreira ea/(003) sugerem a existéncia de uma
relacéo positiva pelo facto de empresas com medhgpertunidades de investimento
estarem sujeitas a maiores custos financeirosltaates da perda do valor actualizado
liquido em caso de faléncia. A mesma previsao @rglgy por Bates et al. (2009) e
Denis e Sibilkov (2007) na medida em que niveisesapes de liquidez poderédo ser
mais valiosos para empresas que actuem sobrecdestrde liquidez, dotando-as de
capacidade de investimento e crescimento, mesmmdquaoutras fontes de
financiamento forem limitadas ou estiverem inasessj evitando desta forma o sub
investimento ou estagnacéo do crescimento.

O determinante activos substitutos e restricoesiquedez resulta da computagéo
média das perguntas 12.9 e 12.10 dando origemavebACTSUBSRLIQ.
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llustragdo 5: Histograma variavel ACTSUBRLIQ

507

3
ACTSUBSRLIQ

A analise do histograma (ilustracdo 5) resultardeadalise estatistica a variavel
ACTSUBSRLIQ demonstra que na generalidade das stsgondo existe uma clara
concordancia nem discordancia com o0s pressuposigiacentes as duas questdes
colocadas sobre o tema. 0ore médio de resposta para a variavel em analisedfoi d
3,23.

Face aos resultados obtidos, ndo é liqguida a mflaégue os activos substitutos
desempenham na acumulacgéo de liquidez, por viaeg&i;Oes financeiras as quais as
empresas estdo eventualmente expostas. A andliseodalacées observadas entre as
duas perspectivas teoricas e esta variavel podgrgar a clarificar esta situacdo, no
entanto, as correlacdes entre a variavel ACTSUBSRLITRADEOFF e PECKORD
nao sao significativagp{valuede 0.449 e 0.515 respectivamente) e como tal ado s
pode concluir relativamente a influéncia da ultime acumulacdo de liquidez, quer
sobre a perspectiva doade off bem como d&ecking Order

Ainda assim, a avaliar pelo que é sugerido petalitira, serd de esperar uma
relacdo negativa entre os activos substitutosiguadeéz acumulada de acordo com 0s
pressupostos da teoria doade Offprevistos em Bates et al. (1999), Ferreira e ¥ilel
(2003) e Barclay e Smith (1999). Pressupfe-se muesentido de manter o nivel de
liquidez previamente definido sem ter de recorréuralos externos, a empresa liquide
activos facilmente convertiveis ecash E esperada a mesma relagido negativa se a
andlise for feita pela Optica da teoria Backing Orderuma vez que, sera mais
vantajoso para a gestdo vender activos liquidogugoter de recorrer a financiamento
externo eventualmente gerador de custos e resraghieionais.

A variavel HEDG resulta da computacao da varid2el8 relativa a questédo sobre a
realizacdo dehedging no sentido de garantir que investimentos futurée sejam
abandonados. Pelos resultados obtidos na analetéstsa (tabela A48), sugere-se que
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as empresas respondentes ndo concordam com agbeesple que a cobertura de risco

sobre oportunidades de investimento vindouras possstar a afectar os niveis de

liquidez por si acumuladas. Note-se que, cumulaterge, 70% das respostas dadas
encontram-se nagcoresl e 2.

A correlacdo existente entre a variavel HEDG e aaval TRADEOFF nédo se
mostrou significativafd-value0.244), logo o coeficiente de correlagcadSgarmamao
é analisavel.

Por outro lado, os resultados evidenciam a exigté@& uma relacdo positiva com a
teoria daPecking Order O coeficiente de correlacdo é de 0.522, pargpuralue de
0.00, como tal o teste apresenta significancidissta. A interpretacdo deste resultado
sugere que a volatilidade doash flowscontribuird para maiores restricées de liquidez
e por esta via, 0 recurso a fundos proprios deserdreferivel ao recurso a fundos
externos mais caros para garantir que no futuras anelas de investimentos séo
aproveitadas. Esta evidéncia é suportada por Kusnatgi (2011).

A variavel LINCRED diz respeito a contratacdo dedos externos, nomeadamente
linhas de crédito, quando a inexisténcia de funditesnos impede o aumento do nivel
do investimento actual. Esta variavel foi constautdm recurso a média das respostas a
questdo 12.11 e 12.12. Os resultados estatistresgmies na tabela A49, evidenciam
gue um conjunto substancial das empresas resp@sdésit,7%) concordam que as
linhas de crédito poderdo ser uma alternativa &iderar na auséncia de fundos. No
entanto, como ja anteriormente apresentado, naone&smo o efeito que o recurso a este
tipo de financiamento tem na acumulagdo de liqyictkz acordo com as duas
perspectivas em analise.

O estudo das correlagdes observadas na inferéstaitistica (tabela A54), mostram
que a relacdo entre a variavel LINCRED e TRADEOFesenta uma correlacao
positiva e com significancia estatistica. O coefité de correlacdo de 0,379 (para um
p-valuede 0,003) sugere que a contratacao de linhasedécaumentard a acumulagcéo
de liquidez. Esta evidéncia é suportada por Is2diZ), que sugere que empresas que
recorram a financiamento externo estardo mais ptiges a falir e como tal, por
precaucdo, tendem a acumular mais liquidez. Airatanmotivos de precaucéo, Lins et
al. (2008) e Faukelender (2004) sugerem que sendimatadas mais linhas de crédito
guanto maior for a expectativa de realizagdo destimentos futuros.

No entanto, a relacdo entre as duas também psderdegativa. De acordo com

Ozkan e Ozkan (2004), a relacdo bancaria que asesagapresentam € sindnimo da
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sua capacidade de contrair divida, assim, € deraspee empresas com niveis de
endividamento bancério superiores sejam menos psapea acumular liquidez
excedentaria. Os resultados do inquérito aplicado Servaes e Tufano (2006)
evidénciam que a maioria dos inquiridos encarinhag de crédito como um substituto
a acumulacédo de liquidez, o que corrobora a previsduma relacdo negativa entre as
variaveis. O mesmo resultado é apresentado em Biadbs(2009).

A correlacéo entre a variavel LINCRED e PECKORD s&amostrou significativa
para uma probabilidade de erro de §%v#élue0.241). De acordo com Gogineni et al.
(2012) e Ferreira e Vilela (2004), sobre os presstos da teoria dBecking Order
sera expectavel que o endividamento aumente, quasdastos com a implementacéo
do investimento supere os ganhos esperados, oitgu@, destas circunstancias, uma
menor acumulacéo de liquidez.

A variavel DIMEN diz respeito ao efeito que a dirs@n da empresa tera na
acumulacdo de liquidez. Esta variavel foi constufela computacdo média das
variaveis 12.13 e 12.14. Estatisticamente, os tadnsg presentes na tabela A5O,
evidenciam uma concordancia significativa com ddate a dimensao influenciar a
acumulacdo de liquidez — note-se que as respostaiseghpresas participantes as
questbes 12.13 e 12.14 revelaram uma concordan@a(que parcial) de 35% e 45%,
respectivamente. Enquadrando este resultado n@xtontle ambas as perspectivas
tedricas em anadlise, as correlacdes obtidas evatangue, de acordo comRecking
Order, empresas de maior dimenséao tenderdo a apresévess decashsuperiores. A
correlacdo é forte (r = 0.435) e é estatisticamsigeificativa p-valuede 0.001). Este
resultado estd de acordo com o previsto em Oplat. €1999) onde é sugerida uma
relacéo positiva pelo facto de a existéncia de gesdo indisciplinada poder dar-se ao
luxo de perseguir objectivos pessoais, acumulaisdonamais liquidez para demover
potenciais interessados na realizacdo detakeovere implementar projectos que
melhor se adequem aos seus interesses. De acamd® @studo, a dimensdo é um
impedimento a realizacdo de uma aquisicao hostil.

Relativamente a teoria ddrade Off o coeficiente de correlagcdo obtido ndo é
estatisticamente significativo, como tal ndo adaks$ (-value0.141), no entanto seria
expectavel que a liquidez diminuisse com o tamasdicempresa corroborando os
resultados obtidos por Bigelli e Vidal (2012), Felgéader (2004) e Kim et al. (1998)

A variavel VOLCASHFLOW diz respeito a volatilidadios cash flowse a sua

influéncia nos niveis de liquidez acumulados pelapresas. Esta variavel teve origem
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na computacdo média das variaveis 12.15 e 12.16s Resultados estatisticos obtidos
(tabela A51), sugere-se que as empresas resposdmrieordam com o facto de a
volatilidade dosash flowscontribuir para a definicdo de um nivel 6ptimdidaidez e
por outro lado, que niveis mais elevadosdsh flowscontribuem para uma crescente
independéncia dos mercados e mais facilidade aodiamento de novos projectos.

A correlacdo entre a volatilidade dessh flowse a varidvel PECKORD é positiva (r
= 0.260) para unp-valuede 0.045, o que evidéncia a relagéo positiva gi@\pela
literatura. De acordo com Islam (2012), Ogundipale2012) e Afza e Adnan (2007),
o sinal positivo é explicado pela motivacdo da esgrem acumular liquidez, para
evitar ter de recorrer a fundos externos quandgiremn oportunidades de investimento
com valor para implementar.

Ja a relacédo entre a volatilidade dmsh flowse a teoria dofrade Off ndo se
mostrou significativag-valuede 0.98), para o0 conjunto de empresas portuguesas e
analise. No entanto, seria de esperar que, de@cord Bigelli e Vidal (2012), Bates et
al. (2009), Han e Qiu (2007) e Dittmar e Servad¥)d2, por motivos de precaucéo,
empresas a operar sobre restricdes financeiragos cash flowsapresentem maior
volatilidade acumulem mais liquidez.

O determinante protecdo legal e o efeito que o mem na acumulagdo de
liquidez esté presente na varidvel PROTLEG quedegem na variavel 12.17, relativa
a pergunta sobre se a legislacédo incidente sobdire@itos accionistas levara a mais
acumulacéo de liquidez, para evitar ter de se rec@m contratacdo de financiamento
externo mais caro (por via do maior rigor da legidb existente).

A analise estatistica (tabela A52) indica que cedm 53% das empresas
respondentes nao concorda, 0 que sugere que as amepraferirdo, nestas
circunstancias, nao acumular liquidez, e recorfendos externos.

A correlacdo observada entre a variavel PROTLEG vardével TRADEOFF, é
significativa p-valuede 0.057) e apresenta um coeficiente de correlaggativo (r = -
0,247). Este resultado vai de encontro ao sugeguila literatura. De acordo com
Almeida et al. (2004), a maior proteccao existeiere os direitos accionistas devera
contribuir para uma diminuicdo dos custos do firemento, que por sua vez ira
motivar uma menor acumulacéo de liquidez.

Por outro lado, a correlagéo entre a variavel PRET le PECKORD ¢é positiva (r =
0.549) e tem significancia estatistigavaluede 0.000), assumindo um nivel de erro de
5%.
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Este resultado contraria os obtidos em Dittmar s (2003) uma vez que se
sugere a existéncia de uma relacao negativa caquiddz acumulada em paises onde a
legislacéo incidente sobre os direitos dos acdiasié mais forte, sobretudo devido a
intencdo dos gestores em reduzir a pressao exstebre a sua performance e desta
forma, realizar investimentos que contribuam paga beneficio, mas que terdo,
eventualmente impacto na rigueza do accionista.

Todavia, a justificacdo para a diferenca de sirmtente entre os dois estudos pode
ficar a dever-se a maior protecdo legal de quergazs accionistas americanbace
aos portugueses, corroborando a hipétese avangaditpmar e Servaes (2003) de que
por motivos de custos de transacgao; precaucaoceldddes de acesso ao mercado de
capital, empresas situadas em paises onde os igt@solgozam de maior protecao
acumulam mais liquidez.

No entanto, a mesma relagcéo positiva € obtida erfoidaet al. (2008), que sugere
que, apesar de a literatura internacional prevexistencia de uma relagao negativa, 0s
seus resultados demonstram o efeito dos problemagé&hcia bem como o poder dos
accionistas nos niveis dash flowsacumulados.

Foi estudado ainda o efeito que algumas variawaisabilisticas desempenham na
acumulacéo de liquidez, na realidade empresaridlignaesa. A variavel representativa
VARCONT resultou da computacdo da média das vasgdle.19, 12.20 e 12.21, as
quais sao provinientes de questdes relativas #o efige os resultados operacionais, 0s
investimentos em capital e as dividas a recebepagar desempenham nos niveis de
liquidez. Os resultados estatisticos da analisari@wel VARCONT — ver tabela A53,
sugerem discordancia por parte das empresas resgesd25% das respostas foram
atribuidas ascore?2), quanto a influéncia das variaveis contabdé&gino aumento dos
niveis de liquidez. A andlise das correlacbes easrevariaveis representativas das
variaveis contabilisticas e as teoriasTdade Offe Pecking Ordemao se mostraram
estatisticamente significativas. Desta forma, com intuito de estudar mais
pormenorizadamente o sinal da relacéo, recorreu-aealise das correlacdes entre as
variaveis originais.

Os resultados presentes na tabela'AGHostram que para a variavel 12.19 existe

uma correlagdo negativa significativa com a vatidie4. Assim, sugere-se que 0S

14 A amostra analisada em Dittmarr e Servaes (2088p#osta por empresas americanas.
!> Como a tabela das correlacées entre as variasiginais era demasiadamente extensa, optou-se por
colocar nos anexos apenas as correlacdes analisadas
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resultados operacionais, de acordo com os predsspdaPecking Order deverao
influenciar negativamente a liquidez acumuladae&sésultados estdo de acordo com
os obtidos por Koshio e Cia (2003) que sugere guresas com resultados
operacionais superiores deverdo apresentar niegiaghinferiores ja que se reduz a
probabilidade de ser necessario um combate a untualeléfice de liquidez.

As variaveis 12.20 e 11.3 estédo positivamente lamimadas e sédo estatisticamente
significativas, indicando que os investimentos epital levam a um incremento da
liquidez acumulada, sobre os pressupostosPdaking Order Este resultado é
corroborado pelo obtido em Koshio e Cia (2003)awez que uma variagao positiva
nos investimentos em capital, implica uma maiomadacéo de liquidez por motivos
de transacao e precaucgao.

A relacéo entre dividas a receber/pagar e os nilelgjuidez € ambigua, de acordo
com os resultados obtidos da andlise estatisticser@am-se correlacdes significativas,
de ambos os sinais, entre as variaveis represatatas duas perspectivas tedricas em
analise e a variavel 12.21, representativa dasl@iva receber e a pagar. Este resultado
esta em consonéancia com o previsto por Koshio e(Zr@3), ora para as dividas a
receber onde se sugere que a relacdo poderad dpresem sinal positivo como
negativo, ora para as dividas a pagar, onde a tanseésugere a existéncia de uma
relacdo ambigua. Em Ogundipe et al. (2012), corabke a relagdo positiva entre
niveis de liquidez acumulada e dividas a recelagpagar.

Apresenta-se como conclusdo da discussdo da predestsertacdo uma tabela
resumo (tabela 8) com os sinais, que a relacde estideterminantes analisados e as
duas perspectivas tedricas estudadas apresentam:

Tabela 8: Relacdo determinantes e teoria do TRADEGFe PECKING ORDER

Determinante/teoria Trade Off Pecking Order
Custos Transacéao + n.s.
Motivo Precaucédo - +

Custos Agéncia - +
Oportunidades de Investimento + n.s.
Activos substitutos n.s. n.s.
Hedging n.s. +
Linhas de crédito + n.s.
Dimensao n.s. +
Volatilidadecash flows n.s. +
Proteccéo legal - +
Variaveis contabilisticas +/- +/-
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6. Conclusao

A presente dissertagdo visou estudar as teoriategninantes que influenciam a
acumulacgéo de liquidez nas 500 maiores e melhongsesas portuguesas publicadas
pela Revista Exame, na edi¢cao de Janeiro de 2012.

Da aplicacdo de um questionario aos responsaveisdeiros destas empresas foram
obtidos resultados que poderéo incrementar o cankato cientifico sobre o tema dos
corporate cash holdingsa economia portuguesa.

Das duas teorias estudadas, sugere-se que aqeetaethior descreve a acumulagao
de liquidez nas empresas portuguesas € a teofriaadie Off Os resultados estatisticos
das respostas obtidas ao questionario, indicamtenti&ncia de concordancia com esta
perspectiva tedrica em detrimentoRkecking Order Este resultado esta de acordo com
0 previsto pela literatura existente sobre o tesrapora ndo existam evidéncias
inequivocas, suficientemente robustas para confirquee uma teoria tem melhor
aderéncia a realidade do que a outra.

Relativamente aos determinantes e a sua relacdaarumulacdo de liquidez, os
resultados das respostas ao inquérito aplicadoremgajue no contexto empresarial
portugués, os custos de transacao influenciamiyasiente a acumulacao de liquidez
de acordo com a teoria dborade Off A maior aversdo ao risco dos gestores
representada no motivo precaucao influéncia pasitente a liquidez acumulada sobre
a perspectiva da teoria €&cking Ordere negativamente sobre a perspectiva da teoria
do Trade Off Os custos de agéncia apresentam uma relacddv@asdim o nivel de
liquidez quando enquadrados na perspectividatking Ordere negativa quando vistos
sobre a perspectiva da teoria doade Off As oportunidades de investimento
relacionam-se positivamente com a liquidez acunautpchndo a analise é feita a luz da
teoria doTrade Off Relativamente aos activos substitutos, os rafustado permitem
estabelecer qualquer tipo de relacdo com nenhumeaddas teorias em estudo. A
necessidade de cobertura de risco a e sua relagi@< niveis de liquidez é positiva
sobre a perspectiva da teoria Becking Order As linhas de crédito apresentam uma
relacéo positiva com a acumulacéo de liquidez @é#uteoria da teoria dbrade Off Os
resultados sugerem que a dimensdo da empresa datidamle doscash flows

apresentam uma relagéo positiva com o nivel dé&diégusobre a perspectiva Backing
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Order. A proteccao legal existente sobre os direitosoacsta apresenta uma relacao
negativa com a liquidez acumulada quando analisablige 0s pressupostos da teoria do
Trade Off no entanto, sobre a perspectivaRkcking Order os resultados sugerem
uma relacao positiva. A relacdo entre as varias@mabilisticas analisadas e a liquidez
acumulada é ambigua, podendo assumir sinal positice negativo quando analisada
a luz de qualquer das duas teorias.

E expectavel que nos proximos anos surjam novas@sonde novos determinantes
e novas amostras serdo selecionadas, contribuiado ipcrementar o conhecimento
relativamente aos pressupostos tedricoalee driversdeste tema ainda relativamente
pouco explorado. Até agora, nenhuma conclusdoutére¢l foi alcancada quanto ao
maior poder explicativo de uma ou outra perspectid@ica, a0 mesmo tempo que
novos determinantes estdo a ser testados, peln&gupode ser sugerido um resultado

universal e vinculativo.
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8. Anexos

Tabela Al: Sector de Actividade da Empresa

Percentagen Percentagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada

Bancos/Financ¢as/Segurador 4 6,7 6,7 6,7
Comunicagao/Média 3 5,0 5,0 11,7
Construgéo 7 11,7 11,7 23,3
Energia 6 10,0 10,0 33,3
Manufatura 6 10,0 10,0 43,3
Outros 19 31,7 31,7 75,0
Retalho 4 6,7 6,7 81,7
Tecnologias 6 10,0 10,0 91,7
Transportes 5 8,3 8,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A2: Receitas mensais provenientes das VenfRiestacdo de servigcos

Percentagenr Percentagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Missing values 1 1,7 1,7 1,7
500.000€ - 1.000.000€ 12 20,0 20,0 20,0
1.000.000€ - 5.000.000¢ 8 13,3 13,3 33,3
5.000.000 - 10.000.000¢4 16 26,7 26,7 60
> 10.000.000€ 23 38,3 38,3 100,0
Total 60 100,0 100,0
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Tabela A3: Percentagem da produgéo vendide exterior

Percentagen Percentagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
0% 18 30,0 30,0 30,0
1-24% 24 40,0 40,0 70,0
25-49 % 6 10,0 10,0 80,0
> 50 % 12 20,0 20,0 20,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A4: Propdade

Percentagen Percentagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Missing values 4 6,7 6,7 6,7
Privada 50 83,3 83,3 90,0
Publica 6 10,0 10,0 100,0
Total 60 100,0 100,0
Tabela A5: Estrutura Accionista
Percentagen Percentagem
Frequéncie Percentagen vélida acumulada
1 acionista 14 23,3 23,3 23,3
2 - 5 acionistas 25 41,7 41,7 65,0
5 - 10 acionistas 12 20,0 20,0 85,0
> 10 acionistas 9 15,0 15,0 100,0
Total 60 100,0 100,0




Tabela A6: Percentagem da participagéo dos gestores capital da empresa

Percentagen Percentagem
Frequéncia Percentagen vélida acumulada

Missing values 1 1,7 1,7 1,7
0-5% 30 50,0 50,0 51,7
6-15% 7 11,7 11,7 63,4
16-25% 8 13,3 13,3 76,7
26 - 50 % 3 5,0 5,0 81,7
> 50 % 11 18,3 18,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A7: Nivel 6ptimde liquidez

Percentagen Percerdigem

Frequéncic Percentagen vélida acumulada
Né&o 33 55,0 55,0 55,0
Sim 27 45,0 45,0 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A8: QUEST10.1

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 6 10,0 10,0 11,7
N&o Concordo/N&o Discordt 5 8,3 8,3 20,0
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 43,3
Concordo Totalmente 34 56,7 56,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A9: QUEST10.2

Percentagen Percerdigem

Frequénciz Percentager vélida acumulada

Discordo Totalmente 7 11,7 11,9 11,9
Discordo Parcialmente 11 18,3 18,6 30,5
N&o Concordo/N&o Discord: 12 20,0 20,3 50,8
Concordo Parcialmente 13 21,7 22,0 72,9
Concordo Totalmente 16 26,7 27,1 100,0
Total 59 98,3 100,0

Missing values 1 1,7

Total 60 100,(

Tabela A10: QUEST10.3

Percentagen Percenhgem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Parcialmente 2 3,3 34 34
N&o Concordo/N&o Discordi 5 8,3 8,6 12,1
Concordo Parcialmente 18 30,0 31,0 43,1
Concordo Totalmente 33 55,0 56,9 100,0
Total 58 96,7 100,0
Missing values 2 3,3
Total 60 100,0
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Tabela A11: QUEST10.4

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentager vélida acumulada

Discordo Totalmente 6 10,0 10,3 10,3
Discordo Parcialmente 9 15,0 15,5 25,9
N&ao Concordo/N&o Discordo 13 21,7 22,4 48,3
Concordo Parcialmente 18 30,0 31,0 79,3
Concordo Totalmente 12 20,0 20,7 100,0
Total 58 96,7 100,0

Missing values 2 3,3

Total 60 100,0

Tabela A12: QUEST10.5

Percentagen Percenagem

Frequénc Percentager  valida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 14 23,3 23,7 25,4
N&ao Concordo/N&o Discordt 25 41,7 42,4 67,8
Concordo Parcialmente 12 20,0 20,3 88,1
Concordo Totalmente 7 11,7 11,9 100,0
Total 59 98,3 100,0
Missing values 1 1,7
Total 60 100,0

Tabela A13: QUEST11.1

Percentagen Percenagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 36 60,0 60,0 60,0
Discordo Parcialmente 16 26,7 26,7 86,7
N&o Concordo/N&o Discord 4 6,7 6,7 93,3
Concordo Parcialmente 2 3,3 3,3 96,7
Concordo Totalmente 2 3,3 3,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A14: QUEST11.2

Percentagem Percenagem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 3 5,0 5,0 6,7
N&o Concordo/N&o Discord: 25 41,7 41,7 48,3
Concordo Parcialmente 18 30,0 30,0 78,3
Concordo Totalmente 13 21,7 21,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A15: QUEST11.3

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 2 3,3 3,3 3,3
Discordo Parcialmente 13 21,7 21,7 25,0
N&o Concordo/N&o Discordt 26 43,3 43,3 68,3
Concordo Parcialmente 11 18,3 18,3 86,7
Concordo Totalmente 8 13,3 13,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A16: QUEST11.4

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 8 13,3 13,3 13,3
Discordo Parcialmente 12 20,0 20,0 33,3
N&o Concordo/N&o Discordi 19 31,7 31,7 65,0
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 88,3
Concordo Totalmente 7 11,7 11,7 100,0
Total 60 100,0 100,0
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Tabela A17: QUEST11.5

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 4 6,7 6,7 6,7
Discordo Parcialmente 26 43,3 43,3 50,0
N&o Concordo/N&o Discordt 15 25,0 25,0 75,0
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 98,3
Concordo Totalmente 1 1,7 1,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A18: QUEST12.1

Percentagen Percenhgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 8 13,3 13,3 13,3
Discordo Parcialmente 8 13,3 13,3 26,7
N&o Concordo/N&o Discordt 6 10,0 10,0 36,7
Concordo Parcialmente 13 21,7 21,7 58,3
Concordo Totalmente 25 41,7 41,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A19: QUEST12.2

Percentagen Percenagem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 5 8,3 8,3 10,0
N&o Concordo/N&o Discordt 13 21,7 21,7 31,7
Concordo Parcialmente 18 30,0 30,0 61,7
Concordo Totalmente 23 38,3 38,3 100,0

Total

60 100,0 100,0

62

Tabela A20: QUEST13

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 3 5,0 5,0 5,0
Discordo Parcialmente 8 13,3 13,3 18,3
N&o Concordo/N&o Discord: 21 35,0 35,0 53,3
Concordo Parcialmente 21 35,0 35,0 88,3
Concordo Totalmente 7 11,7 11,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A21: QUEST12.4

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 7 11,7 11,7 13,3
N&o Concordo/N&o Discordt 9 15,0 15,0 28,3
Concordo Parcialmente 27 45,0 45,0 73,3
Concordo Totalmente 16 26,7 26,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A22: QUEST12.5

Percentagen Percerdaigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 9 15,0 15,0 15,0
Discordo Parcialmente 19 31,7 31,7 46,7
N&o Concordo/N&o Discordi 20 33,3 33,3 80,0
Concordo Parcialmente 8 13,3 13,3 93,3
Concordo Totalmente 4 6,7 6,7 100,0

Total

60 100,0 100,0




Tabela A23: QUEST12.6

Percentagen Percersigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 7 11,7 11,7 11,7
Discordo Parcialmente 14 23,3 23,3 35,0
N&o Concordo/N&o Discordt 24 40,0 40,0 75,0
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 98,3
Concordo Totalmente 1 1,7 1,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A24: QUEST12.7

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 8 13,3 13,3 13,3
Discordo Parcialmente 22 36,7 36,7 50,0
N&o Concordo/N&o Discordt 16 26,7 26,7 76,7
Concordo Parcialmente 13 21,7 21,7 98,3
Concordo Totalmente 1 1,7 1,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A25: QUEST12.8

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 17 28,3 28,3 28,3
Discordo Parcialmente 30 50,0 50,0 78,3
N&o Concordo/N&o Discordt 7 11,7 11,7 90,0
Concordo Parcialmente 6 10,0 10,0 100,0

Total

60 100,0 100,0
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Tabela A26: QUEST1®2

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 5 8,3 8,3 8,3
Discordo Parcialmente 5 8,3 8,3 16,7
N&o Concordo/N&o Discord: 11 18,3 18,3 35,0
Concordo Parcialmente 30 50,0 50,0 85,0
Concordo Totalmente 9 15,0 15,0 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A27: QUEST12.10

Percentagen Percerigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 15 25,0 25,0 25,0
Discordo Parcialmente 23 38,3 38,3 63,3
N&o Concordo/N&o Discordt 11 18,3 18,3 81,7
Concordo Parcialmente 7 11,7 11,7 93,3
Concordo Totalmente 6,7 6,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A28: QUEST12.11

Percentagen Percerigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 4 6,7 6,7 6,7
Discordo Parcialmente 14 23,3 23,3 30,0
N&o Concordo/N&o Discordi 15 25,0 25,0 55,0
Concordo Parcialmente 23 38,3 38,3 93,3
Concordo Totalmente 4 6,7 6,7 100,0

Total

60 100,0 100,0




Tabela A29: QUEST12.12

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentager vélida acumulada

Discordo Totalmente 12 20,0 20,3 20,3
Discordo Parcialmente 23 38,3 39,0 59,3
N&o Concordo/N&o Discordt 12 20,0 20,3 79,7
Concordo Parcialmente 7 11,7 11,9 91,5
Concordo Totalmente 5 8,3 8,5 100,0
Total 59 98,3 100,0

Missing values 1 1,7

Total 60 100,0

Tabela A30: QUEST12.13

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 7 11,7 11,7 11,7
Discordo Parcialmente 12 20,0 20,0 31,7
N&ao Concordo/N&o Discordt 29 48,3 48,3 80,0
Concordo Parcialmente 11 18,3 18,3 98,3
Concordo Totalmente 1 1,7 1,7 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A31: QUEST12.14

Percentagen Percenhgem

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 2 3,3 34 34
Discordo Parcialmente 11 18,3 18,6 22,0
N&o Concordo/N&o Discordt 17 28,3 28,8 50,8
Concordo Parcialmente 20 33,3 33,9 84,7
Concordo Totalmente 9 15,0 15,3 100,0
Total 59 98,3 100,0
Missing values 1 1,7
Total 60 100,0
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Tabela A32: QUEST12.15

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentager  valida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 3 5,0 51 6,8
N&o Concordo/N&o Discord: 9 15,0 15,3 22,0
Concordo Parcialmente 40 66,7 67,8 89,8
Concordo Totalmente 6 10,0 10,2 100,0
Total 59 98,3 100,0
Missing values 1 1,7
Total 60 100,0

Tabela A33: QUEST12.16

Percentagen Percerdaigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Parcialmente 9 15,0 15,0 15,0
N&o Concordo/N&o Discord: 12 20,0 20,0 35,0
Concordo Parcialmente 27 45,0 45,0 80,0
Concordo Totalmente 12 20,0 20,0 100,0

Total

60 100,0 100,0

Tabela A34: QUEST12.17

Percentagen Perceragem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 17 28,3 28,3 28,3
Discordo Parcialmente 23 38,3 38,3 66,7
N&o Concordo/N&o Discord: 16 26,7 26,7 93,3
Concordo Parcialmente 2 3,3 3,3 96,7
Concordo Totalmente 2 3,3 3,3 100,0

Total

60 100,0 100,0




Tabela A35: QUEST12.18

Percentagen Percersaigem

Frequéncie Percentager vélida acumulada

Discordo Totalmente 15 25,0 25,4 25,4
Discordo Parcialmente 26 43,3 44,1 69,5
N&o Concordo/N&o Discordt 9 15,0 15,3 84,7
Concordo Parcialmente 7 11,7 11,9 96,6
Concordo Totalmente 2 3,3 3,4 100,0
Total 59 98,3 100,0

Missing values 1 1,7

Total 60 100,0

Tabela A36: QUEST12.19

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 9 15,0 15,0 16,7
N&o Concordo/N&o Discordt 28 46,7 46,7 63,3
Concordo Parcialmente 20 33,3 33,3 96,7
Concordo Totalmente 2 3,3 3,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A37: QUEST12.20

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentager vélida acumulada

Discordo Totalmente 19 31,7 32,2 32,2
Discordo Parcialmente 22 36,7 37,3 69,5
N&o Concordo/N&o Discordt 10 16,7 16,9 86,4
Concordo Parcialmente 5 8,3 8,5 94,9
Concordo Totalmente 3 5,0 51 100,0
Total 59 98,3 100,0

Missing values 1 1,7

Total 60 100,(
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Tabela A38: QUEST12.21

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 3 5,0 5,0 5,0
Discordo Parcialmente 5 8,3 8,3 13,3
N&o Concordo/N&o Discord: 18 30,0 30,0 43,3
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 66,7
Concordo Totalmente 20 33,3 33,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A39: Estatisticas descritivas vaveis originais

N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

QUEST12.1 60 1 5 3,65 1,471
QUEST12.2 60 1 5 3,95 1,048
QUEST12.3 60 1 5 3,35 1,022
QUEST12.4 60 1 5 3,83 1,011
QUEST12.5 60 1 5 2,65 1,102
QUEST12.6 60 1 5 2,80 ,988
QUEST12.7 60 1 5 2,62 1,027
QUEST12.8 60 1 4 2,03 ,901
QUEST12.9 60 1 5 3,55 1,111
QUEST12.10 60 1 5 2,37 1,178
QUEST12.11 60 1 5 3,15 1,071
QUEST12.12 59 1 5 2,49 1,194
QUEST12.13 60 1 5 2,78 ,940
QUEST12.14 59 1 5 3,39 1,067
QUEST12.15 59 1 5 3,80 , 761
QUEST12.16 60 2 5 3,70 ,962
QUEST12.17 60 1 5 2,15 ,988
QUEST12.18 59 1 5 2,24 1,072
QUEST12.19 60 1 5 3,22 ,804
QUEST12.20 59 1 5 2,17 1,132
QUEST12.21 60 1 5 3,72 1,166
N vélido 55




Tabela A40: Estatisticas descritivas variaveis comadas

N Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
TRADEOFF 60 2 5 3,92 ,962
PECKORD 60 1 4 2,78 ,739
CUSTRANS 60 2 5 3,62 ,846
MOTPREC 60 1 5 2,65 1,102
OPINVEST 60 1 5 3,83 1,011
CUSTAGEN 60 1 4 2,53 ,812
ACTSUBSRLIQ 60 1 5 3,23 871
LINCRED 60 1 5 3,05 ,910
DIMEN 60 1 5 3,35 ,917
VOLCASHFLOW 60 2 5 3,98 ,676
PROTLEG 60 1 5 2,42 ,962
HEDG 60 0 5 2,20 1,102
VARCONT 60 2 5 3,05 ,790

Valid N (listwise) 60

Tabela A41: TRADEOFF

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Parcialmente 4 6,7 6,7 6,7
N&o Concordo/N&o Discordt 18 30,0 30,0 36,7
Concordo Parcialmente 17 28,3 28,3 65,0
Concordo Totalmente 21 35,0 35,0 100,0

Total 60 100,0 100,0
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Tabela A42: PECKORD

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 21 35,0 35,0 36,7
N&o Concordo/N&o Discord: 28 46,7 46,7 83,3
Concordo Parcialmente 10 16,7 16,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A43: CUSTRANS

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Parcialmente 8 13,3 13,3 13,3
N&o Concordo/N&o Discordi 13 21,7 21,7 35,0
Concordo Parcialmente 33 55,0 55,0 90,0
Concordo Totalmente 6 10,0 10,0 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A44: MOTPREC

Percentagen Percentaga

Frequéncie Percentager vélida acumulada
Discordo Totalmente 9 15,0 15,0 15,0
Discordo Parcialmente 19 31,7 31,7 46,7
N&o Concordo/N&o Discord: 20 33,3 33,3 80,0
Concordo Parcialmente 8 13,3 13,3 93,3
Concordo Totalmente 4 6,7 6,7 100,0
Total 60 100,0 100,0




Tabela A45: CUSTAGEN

Percentagen Percersigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 4 6,7 6,7 6,7
Discordo Parcialmente 28 46,7 46,7 53,3
N&o Concordo/N&o Discordt 20 33,3 33,3 86,7
Concordo Parcialmente 8 13,3 13,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A46: OPINVEST

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 7 11,7 11,7 13,3
N&o Concordo/N&o Discordt 9 15,0 15,0 28,3
Concordo Parcialmente 27 45,0 45,0 73,3
Concordo Totalmente 16 26,7 26,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A47: ACTSUBSRLIQ

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 2 3,3 3,3 3,3
Discordo Parcialmente 7 11,7 11,7 15,0
N&o Concordo/N&o Discordt 30 50,0 50,0 65,0
Concordo Parcialmente 17 28,3 28,3 93,3
Concordo Totalmente 4 6,7 6,7 100,0
Total 60 100,0 100,0

67

Tabela A48: HEDG

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada

0 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Totalmente 15 25,0 25,0 26,7
Discordo Parcialmente 26 43,3 43,3 70,0
N&o Concordo/N&o Discordt 9 15,0 15,0 85,0
Concordo Parcialmente 7 11,7 11,7 96,7
Concordo Totalmente 3,3 3,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A49: LINCRED

Percentagen Percerigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 1 1,7 1,7 1,7
Discordo Parcialmente 17 28,3 28,3 30,0
N&o Concordo/N&o Discordt 23 38,3 38,3 68,3
Concordo Parcialmente 16 26,7 26,7 95,0
Concordo Totalmente 3 5,0 5,0 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A50: DIMEN

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 2 3,3 3,3 3,3
Discordo Parcialmente 7 11,7 11,7 15,0
N&o Concordo/N&o Discord: 24 40,0 40,0 55,0
Concordo Parcialmente 22 36,7 36,7 91,7
Concordo Totalmente 5 8,3 8,3 100,0
Total 60 100,0 100,0




Tabela A51: VOLCASHFLOW

Percentagen Percersigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Parcialmente 1 1,7 1,7 1,7
N&ao Concordo/N&o Discordt 11 18,3 18,3 20,0
Concordo Parcialmente 36 60,0 60,0 80,0
Concordo Totalmente 12 20,0 20,0 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A52: PROTLEG

Percentagen Percerdgem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Totalmente 7 11,7 11,7 11,7
Discordo Parcialmente 32 53,3 53,3 65,0
N&ao Concordo/N&o Discordt 12 20,0 20,0 85,0
Concordo Parcialmente 7 11,7 11,7 96,7
Concordo Totalmente 2 3,3 3,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

Tabela A53: VARCONT

Percentagen Percerdigem

Frequéncie Percentagen vélida acumulada
Discordo Parcialmente 15 25,0 25,0 25,0
N&o Concordo/N&o Discordt 29 48,3 48,3 73,3
Concordo Parcialmente 14 23,3 23,3 96,7
Concordo Totalmente 2 3,3 3,3 100,0
Total 60 100,0 100,0

68



Tabela A54: correlacdes entre variaveis TRADEOFF PECKORD e os varios determinantes

TRADEOFF PECKORD CUSTRANS MOTPREC OPINVEST CUSTAGEN ACTSUBSRLIQ LINCRED DIMEN VOLCASHFLOW PROTLEG ~ HEDG  VARCONT
Rho de Spearm:  TRADEOFF Coeficiente de correlag 1,00( -,334 288 271 ,25% -27€ ,10¢ J2¢ -19z ,00¢ -,241 -,15: -,03¢
p-value ,00¢ ,027 ,03¢ 052 03¢ J44¢ ,34¢ 1141 ,98( 051 \24¢ ,78¢
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
PECKORL Coeficiente de correlag 334" 1,000 -,137 44" -,148 ,307 ,08€ ,15¢ 43" ,26( ,54¢" 527" ,38¢"
p-value ,00¢ . ,297 ,000 ,27€ 017 ,51¢ 241 ,001 ,04¢ ,000 ,00C 002
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
CUSTRANS Coeficiente de correlag ,288 -137 1,00( -,051 372" -,00¢ J15¢ -,04¢ -,00¢ -,05¢ -,36¢" -,24¢ -,20€
p-value ,027 ,297 . ,66¢ 00 98¢ ,22¢ \73¢ 472 672 004 ,06( 114
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
MOTPREC Coeficiente de correlag -271 44" -,057 1,00( ,05¢ ,312 ,16¢ -,051 447" ,08¢ 327 321 ,39¢"
p-value ,03¢ ,00C ,66¢ . 708 ,01¢ ,20( ,70C ,00C ,52¢ 012 ,012 ,002
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
OPINVEST Coeficiente de correlag ,257 -,14% 372" 05 1,00( ,05¢ ,02€ -,15¢ ,041 141 -072 -,00¢ ,00
p-value ,05% ,27€ ,00% ,70¢ . 7% 847 241 758 ,281 ,58€ ,94¢ ,97¢
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
CUSTAGEN Coeficiente de correlag -27¢ ,307 -,002 312 ,05¢ 1,00( A7E ,08¢ \22¢ J11€ ,28¢ 7€ 274
p-value ,03: ,017 ,08: ,01E 67¢ ,181 ,501 082 ,37¢ ,02¢ 17¢ ,03¢
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
ACTSUBSRLIC Coeficient: de correlagé ,10¢ ,08¢ ,15¢ ,16€ ,02€ 178 1,000 ,35¢ \22¢ 19t 142 ,23¢ 397"
p-value 44¢ ,51¢ ,22¢ ,200 842 ,181 . ,00€ 08¢ 13t ,27¢ ,07¢ ,002
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
LINCRED Coeficiente de correlag ,37¢ ,15¢ -,04¢ -,051 -,15¢ ,08¢ 358" 1,00( ,02¢ ,19: 162 \24¢ 20¢
p-value ,00: 1241 \73¢ 700 241 ,501 ,00€ . ,851 14 ,21€ ,05¢ 114
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
DIMEN Coeficiente de correlag -,19z L4387 -,09¢ 44z ,041 ,22¢ ,22¢ ,02¢ 1,00( 347" 367" 260 527"
p-value 141 ,001 472 000 758 ,082 08t ,851 . ,007 ,00¢ ,04¢ ,000
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
VOLCASHFLOW  Coeficiente de correlag ,00: ,26( -,05€ ,08¢ ,141 ,11€ |19t ,19: 347" 1,00( 17¢ ,151 308
p-value ,98( ,04¢ 672 ,52¢ ,281 ,37¢ 13t ,14C ,007 . 172 ,251 ,01€
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
PROTLEC Coeficiente de correlag -,247 ,54¢" -,36€" ,327 -,07z ,28¢ 142 ,162 367" 17¢ 1,000 ,85¢" ,42¢"
p-value ,057 ,00C ,004 012 ,58¢ ,02¢ ,27¢ \21€ ,00¢ 172 ,00C ,001
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
HEDG Coeficiente de correlag -,15% 527" -,24¢ 321 -,00¢ ,17¢ ,238 ,24¢ 260 ,151 ,854" 1,00( ,42¢"
p-value \24¢ ,00C ,06( ,01% ,94€ 17¢ ,07¢ ,05€ ,044 ,251 ,000 ,001
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C
VARCONT Coeficiente de correlag -,03¢ ,38¢" -,20€ ,39¢" ,00¢ 274 ,391" ,20€ 528" ,30¢ ,42¢" ,42¢" 1,000
p-value ,78¢ ,00% 112 ,00: ,97¢ ,03¢ ,00% 112 ,00C ,01€ ,001 ,001
N 60 6C 6C 6C 6C 60 60 6C 6C 6C 6C 60 6C

**_ A correlagdo é significativa ao ni 0.01

*. A correlac&o € significativa ao ni 0.05

69



Tabela A55: Correlagdes entre Naveis originais TRADEOFF E PECKORD e perguntas 1219,12.20 e 12.21
QUEST10. QUEST10.: QUEST10.: QUEST10.: QUEST10.! QUEST1L. QUEST11.. QUEST11.. QUEST11.. QUEST11.! QUEST12.1 QUEST12.2 QUEST12.2
Rho de QUEST10. Coeficiente de correlag 1,00( ,35¢7 665" 334 ,06% -,07¢ ,24¢ -,23¢ ,022 ,05¢ ,03¢ -18: -,10¢
Spearman
p-value ,00€ ,000 ,01¢ ,64¢ \57¢ ,06% 072 87¢ 652 ,78¢ ,16€ 408
N 60 5¢ 5¢ 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST10. Coeficiente de correlag ,35¢7 1,00( 421" ,32¢ ,42¢" -21¢ ,051 -,141 ,07¢ -12¢ ,031 -,00¢ -,01¢
p-value 00€ ,001 ,01% ,001 ,10: 700 ,26¢ ,60C ,34( ,81€ ,95¢ ,89(
N 59 5¢ 57 57 58 59 5¢ 5¢ 5¢ 5¢ 59 58 5¢
QUEST10.  Coeficiente de correlag 665 427 1,00( 178 ,08( -,22( 107 -,25( -17% -,047 -,04€ -,26( -267
p-value ,000 ,001 169 ,55( ,097 42¢ ,05¢ ,19¢ 72¢ ,73( ,051 047
N 58 57 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58
QUEST10.  Coeficiente de correlag 33 32¢ 178 1,00( ,19¢ -29¢ -,06¢ -27% -221 -,331 ,06¢ -,168 -19%
p-value 01( ,01¢ ,18¢ ,15¢ ,02¢ ,61¢ ,03¢ 087 ,011 ,60¢ ,221 ,14¢
N 58 57 58 58 58 58 58 58 58 58 58 57 58
QUEST10.  Coeficiente de correlag ,062 42¢" ,08( ,19¢ 1,00( -287 ,20€ -21% 162 -,19¢ ,03¢ -,102 03¢
p-value 645 001 ,55( ,15¢ . ,031 113 107 ,22( ,141 77¢ 447 78¢
N 59 58 58 58 5¢ 59 5¢ 5¢ 5¢ 5¢ 59 58 5¢
QUEST11.  Coeficiente de correlag -07¢ -21¢ -22( -,29¢ -,287 1,000 ,19¢ ,17¢ 022 ,18¢ 04 ,22€ 172
p-value 57¢ ,10¢ ,09i 028 ,031 . ,12¢ 198 ,86€ 147 762 08t 18t
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST11.  Coeficiente de correlag 24( ,051 107 -,06¢ ,20€ ,19¢ 1,00( 316 ,06( ,00 308 ,17¢ 1€
p-value ,06% 700 42€ ,61¢ 117 ,12¢ . ,01¢ ,651 98¢ ,01¢ 182 371
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST11. Coeficiente de correlag -,23¢ -,147 -,25( 277 -,212 17¢ ,31€ 1,00( L4017 321 |24 ,32¢ 1267
p-value 072 ,26¢ ,05¢ ,03¢ 107 |19t ,01% . ,00 012 ,05¢ ,011 ,03¢
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST11.  Coeficiente de correlag ,022 ,07¢ 178 -,227 ,162 ,022 ,06¢ ,401" 1,00( 52¢" =277 117 L40€"
p-value 87¢ ,60C ,19¢ 081 ,22( ,86€ ,651 ,002 . ,000 ,03€ ,37¢ ,001
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST11.  Coeficiente de correlag ,05¢ -12¢ -,041 -,337 -19¢ J18¢ ,002 ,321 \52€" 1,00( -,24¢ ,24¢ ,362°
p-value 652 ,34( 72t ,011 141 147 98¢ 012 ,000 . ,06% ,05¢ ,00¢
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST12.1  Coeficiente de correlag ,03¢ 031 -,04€ ,06¢ ,03¢ ,04C 308 248 -277 -,240 1,000 ,10¢ -,04€
p-value ,78¢ 81€ ,73( ,60E 77¢ 767 ,01¢ ,05¢ ,03¢ ,06E . 43¢ 722
N 60 5¢ 5¢ 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C
QUEST12.2  Coeficiente de correlag -182 -,00€ -,26( -,168 -,10z ,22€ ,17€ 32¢ 117 ,24¢ ,10¢ 1,00( 43"
p-value ,16€ ,95¢ ,051 221 447 08¢ 182 ,011 ,37¢ ,05¢ 43¢ ,001
N 59 58 57 57 58 59 5¢ 5¢ 5¢ 5¢ 59 5¢ 5¢
QUEST12.2  Coeficiente de correlag -,10¢ -,01¢ -,267 -,19: ,03¢ 174 J11€ 267 L40€” 362" -,04¢ 436" 1,00(
p-value ,40E ,89( 041 ,14¢ ,78¢ 18t 371 ,03¢ ,001 ,00¢ 72¢ ,001
N 60 5¢ 58 58 5¢ 60 6C 6C 6C 6C 60 5¢ 6C

**_A correlagéo € significativa ao nir 0.01

*. A correlagdo € significativa ao ni' 0.05
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Tabela A56: Teste de Kolmogw-Smirnov

TRADEOFF PECKORD CUSTRANS MOTPREC OPINVEST CUSTAGEN ACTSUBSRLIQ LINCRED DIMEN VOLCASHFLOW PROTLEG HEDG VARCONT

N 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Parametros normdid  Média 3,92 2,78 3,62 2,65 3,83 2,53 3,23 3,05 3,35 3,98 2,42 2,20 3,05

Desvio-Padrao ,962 739 ,846 1,102 1,011 812 871 ,910 917 676 962 1,102 ,790
Diferengas mais Absolutas ,220 249 ,325 ,189 282 278 256 ,205 211 ,310 ,318 272 ,259
extremas Positivas ,196 222 ,225 ,189 ,168 278 ,256 ,205 ,199 290 ,318 272 259

Negativas -,220 -,249 -,325 -,158 -,282 -,189 -,244 178 -211 -,310 -216  -161  -,225
Kolmogorov-Smirnov Z 1,704 1,927 2,516 1,464 2,185 2,150 1,980 1,590 1,632 2,400 2,460 2,107 2,003
p-value ,006 ,001 ,000 ,027 ,000 ,000 ,001 ,013 ,010 ,000 ,000 ,000 ,001

a. Teste da distribuicdo é Normal.

b. Calculado a partir dos dados.
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Faculdade de Econdmia da Universidade do Porto -

Mestrado em Financas

Este questionario tem como objectivo estudar a realidade das empresas portuguesas relativamente a

gestdo de liquidez e obter conclusdes quanto aos determinantes que influénciam a acumulacdo de

liquidez.

No sentido de uniformizar o conceito, define-se como liquidez acumulada todos os activos detidos pela

empresa, que, de forma relativamente imediata e econémica, podem ser trocados por determinada

quantidade de unidades monetéarias. Entende-se por nivel éptimo de liquidez a acumular, aquele que é

previamente (ou ndo) definido pela empresa como sendo o ideal para fazer face a qualquer contingéncia

financeira.

1. Assinale por favor, a opcdo que melhor descreve

funcBesSector de actividade

Retalho

Construgdo

Manufatura

Transportes

Energia

Comunicagédo/Média
Bancos/Financas/Seguradoras
Tecnologias

Outros

2. Receitas mensais provienientes das Vendas/Presta

< 500.000 €

500.000 — 1.000.000 €
1.000.000 - 5.000.000 €
5.000.000 - 10.000.000 €
>10.000.000 €

Faculdade de Economia do Porto — Mestrado em Finangas

a empresa na qual desempenha

cdo de servicos




3. Percentagem da produc¢éo vendida ao exterior

0%
1-24%
25-49%
>50 %

4. Propriedade
Pdblica
Privada

5. Estrutura Acionista

1 acionista
2 — 5 acionistas
5 — 10 acionistas

> 10 acionistas

6. Percentagem da participacdo dos gestores no capi  tal da empresa

0-5%
6-15%
16 -25%
26 -50 %
>50 %

8. Existe um nivel 6ptimo de liquidez a acumular, p  reviamente definido, pela sua
empresa?

Sim
Nao

9. Se respondeu afirmativamente a questéo anterior, indique por favor qual é esse nivel

Optimo de liquidez (ex. 30% do activo total)

Faculdade de Economia do Porto — Mestrado em Finangas




10. Assinale, de acordo com o nivel de concordancia |, a filosofia da empresa em termos

de acumulagéo de liquidez (Um correspondera a discordancia total e cinco a concordancia total )

1 2 3 4 5
10.1 Como alternativa ao recurso ao financiamento externo, reducdo de
investimento ou cessagdo de pagamento de dividendos, devera ponderar-se OO0 O0O0
acumular um determinado montante de liquidez considerado 6ptimo

10.2 Podera ser encarado como um desencentivo & acumulacéo de liquidez,
a baixa taxa de rendibilidade do prémio de liquidez OO O0O0

10.3 Devera ser definido um montante de liquidez a acumular para financiar

a actividade e investimentos da empresa, quando as restantes fontes de

financiamento ndo se encontrarem disponiveis ou forem proibitvamente O O O O O
caras

10.4 A deducéo fiscal dos encargos financeiros, torna a opcado de recurso a OO0 00O
financiamento externo mais atrativa do que a acumulagdo de liquidez para o
mesmo proposito

10.5 O recurso a financiamento externo, reduz a probabilidade de recorrer a O O O O O
"re-financiamento” em fases de déficites de tesouraria

11. Tomando como referéncia a ndo definicdo de um n  ivel 6ptimo de liquidez a acumular,
assinale o seu grau de concordancia quanto as segui ntes afirmacdes (Um correspondera a

discordancia total e cinco a concordancia total )

1 2 3 4 5
11.1 O nivel de liquidez acumulado internamente (fundos proprios) é
irrelevante OO0 00O
11.2 A acumulagdo de liquidez devera ser tal que permita investrem O O O O O
projetos cujo poténcial de rendibilidade supere o custo do investimento
11.3 A hierarquia do financiamento da actividade e investimentos da O O O O O
empresa devera ser: 1°) recurso a fundos internos; 2°) recurso a fundos
externos; 3°) recurso a capital préprio
11.4 A acumulagéo de niveis mais elevados de liquidez reduzem a presséo OO0 O 0O

que recai sobre a performance da gestéo

11.5 A acumulagéo de liquidez podera diminuir os riscos a que a empresa OO0 OO0
estd exposta, mas ao mesmo tempo, aumentam a discricionaridade na
politica de gestao

O

12. Dos factores seguidamente apresentados, indique aqueles que mais decisivamente
afectam a acumulacéo de liquidez na empresa  ( Um correspondera a discordancia total e cinco a

concordancia total )

1 2
12.1 Os custos admnistrativos e burocraticos no acesso ao financiamento O O
nos mercados de capitais, favorecem a acumulacéo de liquidez

enfrentar periodos de défices de tesouraria e prevenir uma eventual faléncia

o O O=*
O O Ow

3
O
12.2 A acumulagdo de elevados niveis de liquidez ttm como objecivo O (O O
O

12.3 A cessagdo de distribuicdo de dividendos efou a reducdo do O QO
investimento é usada como forma de obter liquidez adicional
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12.4 Acumulamos liquidez como forma de garantir a opcdo de investir
quando as restantes formas de financiamento estédo inacessiveis

12.5 As assimetrias de informacéo inerentes ao funcionamento do mercado
de capitais incentivam a acumulagao de liquidez

12.6 Acumulamos liquidez internamente como alternativa a outras fontes de
financiamento eventualmente geradoras de custos de agéncia

12.7 A rigorosa disciplina imposta pelo mercado pode ser evitada recorrendo
a fundos detidos internamente

12.8 Acumulamos liquidez na tentiva de diminuir a possibilidade de a
empresa ser vista como alvo de takeover

12.9 As restrigBes de liquidez e financeiras representam para a empresa um
verdadeiro impedimento a realizagdo de investimento em projetos com
elevado poténcial de rendibilidade

12.10 Encaramos a alienacdo de activos liquidos que dispomos como um
substituto & acumulagéo de liquidez

12.11 Contratdmos linhas de crédito como forma de substituir a liquidez
acumulada quando desejamos aumentar o nivel de investimentos.

12.12 Enfrentando a empresa condi¢Bes financeiras adversas, a existéncia
de covernants nos contratos de financiamento, dificultam a obtencdo de
liquidez.

12.13 A dimensdo da empresa contribuira para incrementar os encargos
financeiros de um eventual financiamento e consequentemente ditara uma
maior preferéncia pelos recursos acumulados internamente

12.14 Empresas com bons desempenhos financeiros e dimensao relevante,
deverdo assegurar um nivel de liquidez suficiente para financiar novos
projetos

12.15 Por precaucéo,face a um incremento na volatilidade dos cash flows, a
empresa devera definir previamente o nivel de liquidez a acumular

12.16 A existéncia de niveis de cash flows elevados conferem a empresa
mais independéncia face aos mercados de capitais, bem como maior
facilidade para financiar novos projetos de invertimento

12.17 Acumulamos liquidez devido & maior protecéo legal existente sobre os
direitos dos acionistas que se consubstanciam em incrementos nos
encargos financeiros no recurso a financiamento externo

12.18 A necessidade de cobertura de risco (hedging) influéncia
positivamente a acumulagéo de liquidez na empresa

12.19 Um aumento nos resultados operacionais ditam um acréscimo na
acumulacao de liquidez no sentido de precaver futuras baixas nos mesmos

12.20 Acumulamos liquidez para garantir disponibilidade financeira para
investir em capital (ex. aquisi¢cdes/fusdes)

12.21 As dividas a receber e a pagar séo factores que influénciam a liquidez
acumulada na empresa
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