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Resumo

Este trabalho consiste no estudo da relacdo existente entre a performance operacional
das empresas e a sua gestdo financeira de curto prazo para os anos de 2007 e de 2010
para um conjunto de 2.565 empresas e de 2.608 empresas, respetivamente. As empresas
da amostra estdo inseridas no mercado empresarial portugués e os anos de 2007 e de
2010 foram opg¢ao dada também a pretensao de analisar esta relagdo antes e depois do

surgimento da atual recessao econdomica em Portugal.

Os resultados desta pesquisa evidenciam relagdes estatisticamente significativas entre a
rendibilidade operacional da empresa e os principais indicadores de gestao financeira de
curto prazo em analise, sendo estes o tempo médio de recebimento, o tempo médio de
pagamento e o tempo médio de permanéncia de inventario em armazém. Conclui-se que
os gestores podem gerar rendibilidades operacionais gerindo adequadamente os

indicadores de curto prazo em analise neste estudo.

Esta investigacdo contribui para a literatura existente reforcando o conhecimento que se
tem acerca da relacdo entre a rendibilidade operacional das empresas e a sua gestao

financeira de curto prazo.

Palavras-chave: Gestdo Financeira de Curto Prazo, Rendibilidade Operacional, Ativo

Corrente, Passivo Corrente.
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Abstract

This work consists in a study about the relationship between the companies operating
performance and its short-term financial management to the years 2007 and 2010 for a
group of 2.565 firms and 2.608 firms, respectively. The sample firms are inserted in
Portuguese business market and the years 2007 and 2010 were the option also given due
to the pretence to analyse this relationship before and after the emergence of current

economic recession in Portugal.

These research results showed statistically significant relationships between the
company operating profitability and the main indicators of short-term financial
management, i.e., the receipt average time, the payment average time and the average

length of inventory permanence in warehouse.

It was concluded that managers can to generate operating returns by managing properly
the short-term indicators in analysis in this study. This research contributes to the
existing literature by strengthening the current knowledge about the relationship
between the companies operational profitability and its short-term financial

management.

Key-Words: Short-Term Financial Management, Operational Profitability, Current

Assets, Current Liabilities.
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1. Introdu¢ao: motivagoes, objetivos e questio de investigacao

A literatura existente acerca das Financas Empresariais tem sido tradicionalmente
centrada no estudo das decisdes financeiras de longo prazo, focalizando-se nas questoes
do investimento, da estrutura de capitais, nos dividendos e na avaliagdo de empresas.
No entanto, a gestdo financeira de curto prazo apresenta-se como um tema também

importante para analise nas Finangcas Empresariais.

Os gestores financeiros submetem a decisdo de investimento em ativos fixos a
pormenorizadas andlises previsionais de avaliagdo dos cash-flows gerados. No entanto,
apesar de nao atribuirem a mesma aten¢do ao investimento em ativos correntes, em
muitas instituigdes estes podem representar uma percentagem elevada dos seus

investimentos.

Sendo assim, uma gestao financeira de curto prazo eficiente contribui para o bom
desempenho de curto prazo da empresa que, por sua vez, reflete-se no seu desempenho

no longo prazo.

Nao atribuindo a gestdo financeira de curto prazo a devida importancia, as empresas
podem registar graves dificuldades de tesouraria e, no limite, situacdes de insolvéncia e

liquidacao da empresa.

O estudo desenvolvido nesta dissertagdao surge como complemento a reduzida literatura
existente acerca da gestdo financeira de curto prazo. Sendo que este tema assume uma
importancia consideravel na gestdo financeira das empresas, nomeadamente num
momento como o atual em Portugal, com fortes restrigdes em crédito por parte dos

bancos.

A questdo de investigacdo concentra-se na analise do impacto da gestdo financeira de
curto prazo no desempenho operacional das empresas do mercado empresarial
portugués. Este estudo tem subjacente o desenvolvimento de um modelo econométrico
que tem como variavel explicada um indicador de desempenho operacional e como

variaveis explicativas indicadores do ativo e passivo corrente. Este trabalho pode



O impacto da gestdo financeira de curto prazo no desempenho das empresas

Analise a0 mercado Portugués

contribuir para a literatura dado que ainda ndo existe, tanto quanto ¢ do meu

conhecimento, evidéncia deste estudo para o caso do mercado empresarial portugués.
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2. Revisao de literatura
2.1. Enquadramento teodrico

2.1.1 Gestao financeira de curto prazo

A gestdo financeira de curto prazo' centra-se na analise das decisdes que afetam
diretamente os ativos e passivos correntes. Este ambito envolve atividades financeiras e

operacionais de curto prazo.

As decisdes financeiras de curto prazo consistem tanto em decisdes de investimento,
como em decisdes de financiamento. As decisdes de investimento e de financiamento de
longo prazo, geralmente, assentam numa determinada orientagdo estratégica, tanto do
negocio da empresa, como da sua estrutura de capitais, enquanto que as decisdes ao
nivel do curto prazo estao fortemente relacionadas com o desenvolvimento da atividade
operacional da empresa. O investimento e financiamento de curto prazo surgem como
resposta ao excesso ou défice de tesouraria, isto porque os recebimentos € pagamentos

de caixa nao sao sincronizados (Maness ¢ Zietlow, 2005).

As decisoes financeiras de curto prazo abrangem a gestdo de tesouraria, a politica de
crédito a clientes, a gestdo de stocks e o financiamento de curto prazo. Estas quatro
vertentes interagem estreitamente criando fluxos de tesouraria de entrada e de saida. A
sincronizagdo destes fluxos ¢ fundamental para garantir a liquidez da empresa. Neste

ambito, o planeamento financeiro de curto prazo assume-se de suma importancia.

A gestdo financeira de curto prazo cria valor porque os cash-flows sdo dessincronizados
e incertos. Maness e Zietlow (2005) consideram fundamental a previsibilidade destes
fluxos de tesouraria. Segundo estes autores, as empresas com uma boa geragdo de cash-
flows e previsiveis pretendem trabalhar com um banco que conceda produtos bancarios
que facilite a transferéncia de excedentes de tesouraria para investimentos de curto

prazo. Por outro lado, empresas tipicamente pobres na geracdo de cash-flows,

1 ~ 3 I3 ’ 3 ~
Frequentemente a gestdo financeira de curto prazo ¢ também denominada como gestdo de fundo de
maneio.
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especialmente quando estes sdo imprevisiveis, preferem bancos que concedam

facilidades de crédito eficientes.

O objetivo principal da empresa ¢ a maximizagao do valor dos seus acionistas. Maness e
Zietlow (2005) referem que os inventarios, as contas a receber, a gestdo de tesouraria, o
investimento de curto prazo, tal como as decisdes de financiamento de curto prazo
influenciam os cash-flows das empresas, o ciclo de tesouraria, a postura da empresa em
relacdo ao risco e os seus resultados liquidos. Isto por sua vez influencia a criacdo de

valor para os acionistas.

Uma empresa pode ser rentdvel mas no entanto pode sofrer problemas de tesouraria
devido a ndo sincronizacao dos fluxos de tesouraria. As atividades operacionais geram
cash inflows e cash outflows ndo sincronizados e incertos. O diferencial existente entre
cash outflows e cash inflows de curto prazo pode ser colmatado com empréstimos de
curto prazo, reservas de seguranca de liquidez ou pela venda de titulos e valores
mobilidrios. As empresas podem também obter financiamento de curto prazo através do
aumento dos prazos de pagamento aos fornecedores. Segundo Ross et al. (2007), o
financiamento por contas a pagar ¢ fundamental para as empresas de pequena dimensao

em particular.

Maness e Zietlow (2005) consideram que o crédito obtido dos fornecedores surge como
uma fonte de financiamento espontaneo, dado que ocorre automaticamente como
resultado da atividade operacional da empresa. No entanto, a utilizagdo deste crédito
pode levar as empresas a pagar um prego mais elevado pelos seus produtos, tornando-
se, por vezes, numa fonte de financiamento muito dispendiosa. As empresas nao devem
atrasar o pagamento ap6s o periodo de crédito concedido (Maness e Zietlow, 2005).
Esta situacdo podera ocorrer apenas de forma excecional e somente quando ndo existe,
de facto, recursos financeiros disponiveis para efetuar a tempo o devido pagamento,
pois neste caso, para além de uma eventual penalizacdo por atraso de pagamento,

podem surgir custos intangiveis, tais como a ma reputagdo da empresa.
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Ellichausen ¢ Wolken (1993) evidenciaram que empresas com um elevado risco
financeiro e de negocio apresentaram uma maior probabilidade de efetuar pagamentos

aos seus fornecedores apos o prazo de pagamento concedido.

Durante periodos de crescimento ¢ provavel que se assista a um aumento das
necessidades de fundo de maneio, o que se pode traduzir em problemas de liquidez. E
expectavel que o aumento das contas a receber e de inventario absorvam cash-flows
disponiveis. Esta caréncia de liquidez pode ser atenuada pelo acesso a prazos médios de
pagamento mais alongados. Outras alternativas seriam reduzir o investimento em
inventario, desenvolvendo melhores canais de fornecimento, e cobrar dos clientes de
forma mais rapida. A contratacdo de financiamento de curto prazo de forma flexivel,

como uma conta corrente caucionada, também surge como fonte de financiamento.

A conjugacdo do prazo médio de recebimento de clientes, do prazo médio de
pagamento a fornecedores e do tempo médio de rotagdo de inventario ¢ importante para
a determinacdo de estratégias empresariais, tanto comerciais quanto financeiras, sendo,
geralmente, estes fatores determinantes para o desempenho de uma empresa (Ferreira e
Macedo, 2011). A andlise dos prazos médios s6 ¢ util quando os trés prazos sdo
analisados conjuntamente, pois somente desta forma sdo construidos modelos de anélise

do ciclo de tesouraria e de fluxo de tesouraria.

Um ciclo de tesouraria excessivamente longo adiciona pressdo financeira sobre a
empresa e pode provocar crises de liquidez (Maness e Zietlow, 2005). Por outro lado,

quanto mais longo o ciclo de tesouraria mais financiamento ¢ requerido.

Um ciclo de tesouraria longo pode evidenciar que a empresa estd a ter problemas em
movimentar o seu inventario ou a arrecadar os recebimentos dos seus clientes. Maness e
Zietlow (2005) referem que um ciclo de tesouraria de baixo valor & positivo para
empresa, pois traduz-se num menor investimento em fundo de maneio, além de que, um
maior ciclo de tesouraria aumenta a dependéncia do financiamento externo. Também

Ross et al. (2007) expdem que as empresas devem gerir a sua tesouraria mantendo-a ao
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mais baixo nivel possivel, dado que existe um custo de oportunidade, nomeadamente, os

retornos que poderiam ser ganhos noutros investimentos.

Ross et al. (2007) defendem que a politica financeira de curto prazo adotada pela
empresa pode ser refletida em pelo menos duas vertentes: a dimensao do investimento
da empresa em ativos correntes e a propor¢ao de divida de curto prazo no passivo de

longo prazo para financiamento dos ativos correntes.

Por outro lado, Maness e Zietlow (2005) referem que na tomada de decisdes financeiras
de curto prazo duas abordagens podem ser utilizadas: Abordagem assente na analise das
demonstragdes financeiras da empresa e a Abordagem pela avaliagdo dos cash-flows

gerados.

Na abordagem assente na analise das demonstracdes financeiras da empresa a avaliacao
do risco” apresenta-se como uma fragilidade deste tipo de abordagem. De facto, a
analise de risco deve envolver a variabilidade dos cash-flows gerados. Outra fraqueza ¢
que esta abordagem nao considera a questdo do tempo, isto €, ndo tem em conta a
preferéncia em ter disponivel o cash hoje ou no futuro. A liquidez disponivel no
momento atual evidencia um valor mais elevado do que a agendada para o futuro.
Possuir cash hoje tem vantagem pois permite investir € obter uma taxa de retorno ou

amortizar empréstimos e, desta forma, reduzir os custos financeiros.

No que concerne & abordagem pela avalia¢io dos cash-flows gerados o calculo do NPV?
¢ fundamental para valorizar a maximizagao do valor financeiro das decisdes tomadas.
Esta abordagem, ao contrario da anterior, tem em conta 0 momento no tempo em que 0s

cash-flows sdo gerados e permite uma avaliagdo objetiva do risco do cash-flow.

Maness e Zietlow (2005) consideram a abordagem pela avaliagdo dos cash gerados
mais adequada. Os gestores financeiros necessitam de saber que o dinheiro tem um

valor no tempo para poderem determinar o impacto das decisdes financeiras de curto

%0 risco ¢ definido como o efeito na liquidez e na capacidade da empresa de cumprir as suas obrigacdes
de curto prazo.
3 Net Presente Value
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prazo sobre o valor do acionista. O risco e a periodicidade dos cash-flows sdo fatores

importantes na tomada de decisdes financeiras de curto prazo (Maness e Zietlow, 2005).

Relativamente a questao de gestao de inventario, Ross et al. (2007) expde a abordagem
ABC. O método apresentado consiste na divisdo do inventdrio em varios grupos de
acordo com o seu valor econdémico vs quantidade de inventario. Os autores chamam a
atencdo de que uma pequena percentagem de determinada mercadoria em termos de
quantidade pode representar um elevado valor econdémico. Sendo assim, o inventario
que apresenta um maior valor econdémico deve ser monitorizado de forma
pormenorizada, pelo que o seu nivel de inventario deve ser mantido o mais baixo

possivel.

Maness e Zietlow (2005) defendem que uma inadequada gestao de inventario implica
uma menor liquidez para a empresa. A maior dificuldade em gerir o inventario subsiste
na procura incerta dos produtos. O custo de gestdo do inventério estd relacionado com a
existéncia de incerteza na procura dos produtos, com os custos de armazenamento e
com os custos de elaboragdo das encomendas. Maness e Zietlow (2005) referem que o
gestor financeiro deve ter como objetivo a escolha de um nivel de quantidade
encomendada que otimiza o trade-off entre custo de efetuar as encomendas e o respetivo
custo de armazenamento, sendo que o custo total de gestdo de inventario deve ser

minimizado®.

O diretor financeiro deve monitorizar o investimento da empresa em inventario. Um
indicador usualmente utilizado para o efeito ¢ o tempo médio de permanéncia de

inventario em armazém.

* Para Maness e Zietlow (2005) a quantidade de encomenda que minimiza o custo total de gestdo de
inventario ¢ referenciada como the economic order quantity (EOQ). Este modelo apresenta suposi¢des
restritivas, tais como, uma previsdo quase perfeita da procura de inventdrio, uma taxa constante de
utilizagdo de inventario e o custo de encomenda e de armazenamento como sendo uma constante por
unidade encomendada e armazenada, respetivamente.
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No passado o inventario era encarado como uma mais-valia, sendo um ativo. Facto ¢
que o inventario ¢ um gerador de custos onde o capital se encontra imobilizado e

portanto este deve ser reduzido (Maness e Zietlow, 2005).

Maness e Zietlow (2005) referem-se ao modelo japonés “just-in-time” para a gestdo de
inventdrio. Este modelo de gestdo de inventario envolve o desenvolvimento de um
sofisticado sistema de informacdo que facilita uma previsao eficiente das necessidades
de inventario. O sistema de producao subjacente a este modelo permite agilizar ordens
de produgdo e eliminar desperdicios e erros de producdo, contribuindo para uma
melhoria da qualidade do processo de producdo. A tecnologia existente permite gerir os
processos de producdo de uma forma mais eficiente, verificando-se uma redu¢do dos
custos de encomenda. Para o sucesso deste modelo, deve subsistir um elevado grau de
confianca nos fornecedores no fornecimento atempado de produtos e servicos de
elevada qualidade. A for¢a de trabalho, por sua vez, deve ser eficiente e dedicada.
Segundo os autores Maness e Zietlow (2005), este modelo normalmente aplica-se a
grandes empresas, com uma consideravel quota de mercado e com evidéncia de uma

procura estavel de produto.

No que concerne as contas a receber, Maness e Zietlow (2005) mencionam que esta
rubrica representa uma parte significativa dos ativos representados no balanco das
empresas. A informagdo obtida de forma eficiente, oportuna e precisa pode oferecer

uma competitiva vantagem na decisdo de concessao de crédito aos clientes.

Maness e Zietlow (2005) referem os fatores que afetam as condigdes de pagamento
concedidas aos clientes. Quando o vendedor tem uma elevada quota de mercado ou um
preco competitivo em relagdo a sua concorréncia ndo tem necessidade de melhorar as
condi¢des de pagamento a conceder aos seus clientes para estimular as suas vendas. Por
outro lado, os produtos pereciveis tém associado uma rotacdo de inventario elevada e,
como tal, neste caso normalmente sdo concedidos prazos de pagamento também
reduzidos. Relativamente a produtos de procura sazonal, Maness e Zietlow (2005)

mencionam que, usualmente, verifica-se a concessdo de um prazo de pagamento
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alargado em momentos de baixa procura, sendo que, desta forma, o vendedor consegue

escoar a sua producdo e economizar em custos de armazenagem.

Como referido por Maness e Zietlow (2005), a politica de crédito praticada por
determinada empresa, na maior parte das situagdes, espelha a politica de crédito dos
seus concorrentes, questdo que entra frequentemente em conflito com o objetivo de

maximizag¢do do valor dos acionistas.

Relativamente ao investimento em titulos e valores mobilidrios de curto prazo, a ser
realizado na ocorréncia de excesso de tesouraria, o objetivo da empresa deve também
passar pela maximizagao do valor presente dos cash-flows (Maness e Zietlow, 2005). O
gestor do investimento seleciona o portfolio considerando a previsao de tesouraria, a
posi¢do financeira da empresa e a politica de investimento (tendo em conta o perfil
retorno/risco da empresa). A politica de investimento limita a tipologia dos titulos a

incluir na carteira.

Maness e Zietlow (2005) referem que também na gestdo financeira de curto prazo as
empresas utilizam derivados, tais como futuros, opgdes e swaps para gerir a
variabilidade dos cash-flows resultado dos movimentos das taxas de juro e das taxas de
cambio no mercado. O gestor deve avaliar todas estas alternativas existentes de forma a
escolher a estratégia que melhor se adapta as necessidades e situagdo concretas da
empresa. A gestdo de risco financeiro ¢ uma area que estd em constante mudanga com
novas estratégias e novos contratos a serem criados de forma continua. E importante
que o gestor financeiro esteja sempre devidamente informado dos desenvolvimentos
mais recentes nesta area para melhor gerir a exposicdo da empresa a mudangas de taxas

de juro e de taxas de cambio.

No que concerne a utilizacdo dos sistemas informaticos € o papel dos mesmos na
melhoria da gestdo financeira de curto prazo, Maness ¢ Zietlow (2005) expdem que a
redugdo do ciclo de tesouraria da empresa pela implementacgao de sistemas informaticos
pode ser significativa e permite uma competitiva vantagem na redugdo de custos de

financiamento ¢ um efetivo aumento das margens operacionais. Por outro lado, para



O impacto da gestdo financeira de curto prazo no desempenho das empresas

Analise a0 mercado Portugués

além de uma mais eficiente gestdo e controlo de inventario, uma melhor gestdo dos
fluxos de informacdo permite aumentar a rapidez das cobrancas e um melhor controlo

dos pagamentos.

Nwankwo e Osho (2010) identificam como determinantes importantes da gestdo de
fundo de maneio as praticas especificas de determinada industria, a propor¢ao de ativos
de longo prazo, os ativos correntes, a quota de mercado, a natureza do negdcio e o
ambiente onde decorrem os negocios. Com base no seu trabalho de pesquisa, Nwankwo

e Osho (2010) fazem as seguintes recomendagoes:

- O gestor financeiro deve ter conhecimento das fontes de fundo de maneio, bem como
das oportunidades de investimento onde os fundos excedentes temporariamente possam

ser investidos;

- O ativo corrente em todos os momentos deve exceder suficientemente o passivo
corrente no sentido de constituir uma reserva para as obrigagcdes com um vencimento

dentro do normal ciclo operacional dos negocios;

- As decisoes de gestao relativas a fundo de maneio ndo devem ser exclusivamente da

responsabilidade do diretor financeiro;

- A decisao de como otimizar e financiar o ativo corrente deve ser considerada com

cuidado;

- A comparagdo entre empresas deve ser efetuada tendo em consideragdo determinada

data e deve implicar institui¢des com caracteristicas semelhantes;

Ferreira e Macedo (2011) estudaram o desempenho financeiro de curto prazo do sector
brasileiro das telecomunicagdes. Para o efeito recorreram ao método Analise Envoltéria
de Dados (DEA) introduzido por Charnes, Cooper e Rhodes (1978) e Banker, Charnes e
Cooper (1984). Este método agrega os indices de liquidez corrente e de liquidez
imediata, o ciclo de tesouraria e as necessidades de fundo de maneio num Unico

indicador, este com capacidade de analisar o desempenho financeiro de curto prazo das

10
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empresas da sua amostra. Estes autores referem que as varidveis financeiras de curto
prazo sdo capazes de arruinar uma empresa, “ja que o cumprimento das obrigagdes
financeiras depende da disponibilidade de recursos e, por conseguinte, da eficiente
gestdo financeira de curto prazo”. Por conseguinte, a anélise do desempenho financeiro
e o0 seu acompanhamento ¢ fundamental para o bom funcionamento operacional da
empresa, com o objetivo de alcangar uma vantagem competitiva sustentavel, assumindo
particular importancia o papel da gestdo financeira de curto prazo (Ferreira e Macedo,

2011).

2.1.2 Politicas financeiras de curto prazo

Ross et al. (2007) referem que para a determinagdo de um nivel 6timo de investimento
em ativos correntes ¢ necessario identificar os diferentes custos das politicas financeiras
de curto prazo alternativas. Os autores identificam uma politica financeira de curto
prazo flexivel e uma politica financeira de curto prazo restritiva. Uma politica financeira
de curto prazo flexivel requer um elevado investimento em ativos correntes € a politica
financeira de curto prazo restritiva a situagdo contraria. A politica financeira de curto
prazo flexivel implica manter um valor consideravel em disponibilidades e em titulos e
valores mobiliarios, como também um montante elevado de investimento em

inventarios € em contas a receber.

Ross et al. (2007) identificam duas tipologias de custo. Os custos que aumentam com o
incremento do nivel de investimento em ativos correntes sdo designados como “carrying
costs”. Por outro lado, os custos que diminuem com o aumento do nivel de investimento
em ativo corrente sao denominados por “shortage costs”. Os “carrying cost” referem-se
a custos diretos e a custos de oportunidade de manter um elevado investimento em
ativos correntes. Os “shortage costs” ocorrem quando a empresa suporta perdas por
venda for¢ada dos titulos e valores mobiliarios e, portanto, submete-se a uma taxa de

retorno desfavoravel devido a elevada necessidade de liquidez no momento. Os

11
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“shortage costs” envolvem também as perdas de vendas por rutura de stock ou pela

restricdo na concessdo de crédito aos clientes.

E importante a anélise do trade-off do custo de uma politica financeira de curto prazo
restritiva comparativamente com o custo de uma politica financeira de curto prazo
flexivel (Ross et al., 2007). Um nivel 6timo de ativos correntes ¢ superior quando a
empresa adota uma politica financeira de curto prazo flexivel, sendo que neste caso os
“carrying costs” situam-se a um nivel inferior comparativamente com os ‘“shortage

costs”.

Adotando uma politica financeira de curto prazo flexivel, face a necessidade de
liquidez, a empresa financia-se internamente através das disponibilidades de caixa e na
venda de titulos e valores mobiliarios. No caso de uma politica financeira de curto prazo
restritiva, a empresa financia-se externamente com financiamento de curto prazo
quando surgir a necessidade de liquidez. Neste ultimo caso, a empresa deve utilizar
financiamento de longo prazo para necessidades permanentes € somente utilizar o
financiamento de curto prazo para necessidades temporarias e sazonais (Ross et al.,
2007). A empresa na adog¢@o de uma politica financeira de curto prazo flexivel apresenta

um maior investimento em fundo de maneio.

Weinraub e Visscher (1998) identificam no seu estudo a politica financeira de curto
prazo conservadora e a politica financeira de curto prazo agressiva. A politica financeira
de curto prazo conservadora implica uma grande proporc¢ao de ativos correntes no total
dos ativos da empresa. Por outro lado, numa politica financeira de curto prazo agressiva
a empresa apresenta uma percentagem relativamente pequena de ativos na forma de
ativos correntes. Estes autores concluem que uma politica financeira de curto prazo
agressiva proporciona uma maior rendibilidade resultando também num maior risco e
num menor nivel de fundo de maneio, o contrario verifica-se no caso de uma politica

financeira de curto prazo conservadora.

Weinraub e Visscher (1998) estudaram a adogao de politicas agressivas / conservadoras

de gestdo de fundo de maneio utilizando dados trimestrais para o periodo 1984-1993 de

12
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empresas norte-americanas. Os autores consideraram 10 grupos industriais
diferenciados onde concluiram que as diferentes industrias adotaram politicas de gestao
de fundo de maneio distintas e significativamente diferentes. Além disso, a natureza da
politica de gestdo de fundo de maneio seguida por cada industria exibiu notavel
estabilidade ao longo do periodo de estudo de dez anos. Estes autores concluiram que as
diferencas relativamente as politicas de gestdo de fundo de maneio ndo apenas existem,
como também, persistem por longos periodos de tempo. Este estudo também
demonstrou uma alta e significativa correlacdo negativa entre a politica adotada para os
ativos correntes e politica adotada para os passivos correntes. Em geral, verificou-se que
as politicas relativamente agressivas de gestdo de ativos correntes sdo seguidas e
compensadas por politicas financeiras relativamente conservadoras de gestdo de passivo

corrente.

2.1.3 Planeamento financeiro de curto prazo

A previsao de tesouraria conduz a estratégias de investimento e de financiamento de
curto prazo sendo uma importante ferramenta para monitorizar € controlar a tesouraria
da empresa (Maness e Zietlow, 2005). Tanto a maturidade, como a dimensdo do

investimento e financiamento de curto prazo dependem da previsdo de tesouraria.

Maness e Zietlow (2005) referem que a previsdao de tesouraria ¢ um importante input
para a definicdo de politicas financeiras de curto prazo, incluindo politicas de
pagamento a fornecedores, politica de crédito a conceder aos clientes, como também

facilita a selecdo das entidades bancarias.

O desenvolvimento de um plano financeiro de curto prazo ajuda o gestor financeiro a
analisar o impacto das decisdes financeiras de curto prazo nos cash-flows operacionais
da empresa (Maness e Zietlow, 2005). Neste contexto, o orgamento de tesouraria ¢ uma

das principais ferramentas para o planeamento financeiro de curto prazo, o que permite
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ao responsavel financeiro da empresa identificar as necessidades e os recursos

financeiros de curto prazo (Ross et al., 2007).

O plano financeiro de curto prazo pode ajudar o gestor financeiro a contribuir para o
aumento do valor da empresa e redugdao do risco da mesma, escolhendo entre as
alternativas de financiamento que minimize os juros liquidos pagos para uma dada
posicdo financeira e uma determinada previsdo de cash-flow operacional. A estratégia
passa por decidir o montante de investimento e sua maturidade tal como o montante de
financiamento e a respetiva maturidade, com o objetivo de maximizar o resultado

financeiro (investimento/financiamento).

Maness e Zietlow (2005) identificam trés niveis de informacgdo a ter em conta pelo
gestor financeiro na elaboracdo do plano de financeiro de curto prazo, a saber:

informag@o a nivel estratégico, a nivel de gestdo e a nivel operacional’.

2.1.4 Gestao eficiente de fundo de maneio

A gestdo de fundo de maneio apresenta-se como uma importante area da gestdo
financeira e pode ter um impacto signifivativo sobre a rendibilidade e liquidez da

empresa (Hyun-Han e Soenen, 1998).

A sobrevivéncia, crescimento e estabilidade de uma empresa depende, em parte, da
eficiéncia da sua gestdo financeira de curto prazo. Uma gestdo eficiente de fundo de
maneio desempenha um papel importante na estratégia empresarial, a fim de aumentar o

valor da empresa, determinando a composi¢ao e nivel de investimento no ativo corrente,

> Nivel Estratégico: Informagdo de gestio de topo, gestdo de endividamento e de investimento e posi¢do
de liquidez;

Nivel de Gestdo (suporte de decisdo ¢ analise): Analise das contas de fundo de maneio (conta corrente de
clientes, inventario e pagamentos a fornecedores), posi¢ao de tesouraria didria, previsdo de cash-flows,
gestao de investimento de curto prazo;

Nivel Operacional (data e valorizacdo de fluxos): Fluxos de informagdo diaria relacionados com as
vendas, recebimentos, inventario e pagamentos. A gestdo de tesouraria surge diariamente onde ¢
desenvolvida uma posicao diaria de tesouraria.

14
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as fontes de financiamento e o nivel de financiamento de curto e longo prazo

(Nwankwo e Osho, 2010).

Numa eficiente gestdo financeira de curto prazo a empresa ndo deve apresentar caréncia
nem excesso de liquidez. O gestor financeiro deve ter conhecimento das fontes de fundo
de maneio disponiveis para utilizacdo aquando a ocorréncia desta necessidade, bem
como das oportunidades de investimento onde os recursos excedentarios podem ser
aplicados temporariamente (Nwankwo e Osho, 2010). O excesso de liquidez pode ser
aplicado no investimento em titulos e valores mobilidrios dotados de liquidez de curto
prazo. Por outro lado, quando se evidencia uma falta de liquidez, esta caréncia de
fundos pode ser suprimida pela venda de titulos e valores mobiliarios e por

financiamento bancario de curto prazo.

Ross et al. (2007) na sua analise identificam que para uma eficiente gestdo de fundo de
maneio o investimento em cash devera ser o mais baixo possivel, somente no nivel
necessario para manter as atividades operacionais/diarias de forma eficiente e eficaz. O
objetivo da empresa devera ser o receber o mais cedo possivel dos seus clientes e pagar

o mais tarde possivel.

Maness e Zietlow (2005) referem que quando o saldo de tesouraria exceder o valor
minimo que a empresa estipulou por uma questao de seguranga o gestor financeiro deve
aplicar estes fundos excedentarios em titulos e valores mobilidrios’, como também na
amortizagdo de divida ou no pagamento de dividendos. Esta decisdo deve ser efetuada
com o objetivo de aumentar o valor da empresa. Por outro lado, quando o saldo de
tesouraria se situar abaixo do nivel de seguranga estipulado ¢ necessario recorrer ao

financiamento. O gestor financeiro deve também optar por uma tipologia, montante e

% Os titulos e valores mobilidrios subjacentes ao investimento de excesso de tesouraria devem apresentar
maturidade igual ou inferior a um ano (money market), para uma recupera¢do do cash no curto prazo.
Maness e Zietlow (2005) referem que a maioria das pesquisas existentes evidencia que, no que concerne a
esta tipologia de investimento, a prioridade surge no investimento em titulos que apresentem um risco
reduzido (default risk), depois em titulos com liquidez (marketability) e, em terceiro lugar, considera-se a
taxa de retorno proporcionada.
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maturidade de financiamento com o intuito de contribuir para o aumento do valor da

empresa.

Mesmo com politicas eficientes de gestdo de fundo maneio podem surgir ao longo do
ciclo de tesouraria posi¢oes deficitarias de cash, como geralmente acontece em periodos
de rapido crescimento e na fase inicial do ciclo de tesouraria. Ao longo do ciclo
operacional os ativos da empresa tendem a flutuar, aumentando com o crescimento do
volume de negocios e descendo com a posterior queda das vendas. O aumento de ativos
deve-se inicialmente ao incremento de ativos fixos para acompanhar o crescimento da
empresa e, posteriormente, a construgdo do inventario como antecipagdo de vendas
futuras. Com o pico das vendas, o inventario acumulado ¢ comercializado e a conta de
clientes a receber vai aumentando a medida que o inventario ¢ vendido. Quando o nivel
das vendas diminui assiste-se a uma redu¢ao da producao, por outro lado, a conta de
clientes também diminui pois os recebimentos de anteriores vendas excedem a criagao
de mais crédito a clientes resultado de novas transacdes. O cash recebido ¢ usado para
pagar a fornecedores e os empréstimos de curto prazo usados para financiar a anterior
acumulagdo de inventario e de crédito comercial concedido a clientes (Maness e

Zietlow, 2005).

Nwankwo e Osho (2010) argumentam que uma gestao eficiente de ativos e passivos
correntes proporciona uma maior criagdo de valor na empresa, uma boa imagem
corporativa, o aumento do valor do negocio, a expansao da empresa e a atitude pacifica
entre os trabalhadores e a administragdo. Por outro lado, uma ma gestdo de fundo de
maneio podera conduzir a uma certa instabilidade dentro da organizagdo, o que podera
dificultar a sua expansdo, contribuindo para uma redu¢ao do valor da empresa, bem
como da sua capitalizacdo bolsista, como também, no limite, podera conduzir a

liquidacao e insolvéncia da empresa.

De facto, as empresas aparentemente rentaveis podem sofrer problemas financeiros se

os seus cash-flows operacionais ndo forem geridos de forma adequada. Exemplos desta
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ma gestao relacionam-se com a reduzida taxa de rotacao de stock’ e com as cobrancas
de clientes ndo efetuadas a tempo oportuno. Neste caso a empresa pode nao ser capaz de

responder as suas obrigagdes (Maness e Zietlow, 2005).

2.1.5 A liquidez

A liquidez refere-se a capacidade da empresa em cumprir com as suas obrigagdes
correntes, quando devidas, ao minimo custo possivel. O pagamento das
responsabilidades correntes pode ser efetuado através de cash-flows do periodo ou por
utilizacdo de recursos de liquidez ja existentes. A liquidez também pode ser analisada
como a capacidade da empresa de gerar cash-flows operacionais para cobrir as
necessidades imprevistas ou para tomar vantagem em oportunidades de negocio

inesperadas (Maness e Zietlow, 2005).

Maness e Zietlow (2005) identificam trés componentes do conceito de liquidez: tempo,
montante e custo. Um ativo que seja rapidamente convertido em cash a um baixo custo

¢ considerado liquido.

O conceito da liquidez ¢ muito amplo e pode considerar outras vertentes, tais como a
estabilidade dos ganhos da empresa, a posicdo do racio da divida sobre o capital, que
pode ter impacto no acesso a fontes externas de financiamento, e a disponibilidade de

linhas de crédito (Maness e Zietlow, 2005).

O ciclo de Tesouraria mede a liquidez na perspetiva da continuidade, o que difere das
tradicionais medidas estaticas de liquidez. As tradicionais medidas estaticas de liquidez,
tais como o racio de liquidez geral, o racio de liquidez corrente, o racio de liquidez
reduzida e o racio de liquidez imediata, apenas indicam os recursos de liquidez
disponiveis num dado momento. Sendo que, estes indicadores nao consideram os cash-

flows gerados no futuro. Os indicadores de liquidez estaticos surgem como uma analise

7 O valor em inventario pode ser reduzido pelo aumento da eficiéncia no processo de produgio.
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no caso da liquidacdo da empresa nao considerando, portanto, a continuidade da
empresa (Wang, 2002). Face as limitagdes dos indicadores estaticos de andlise de
liquidez, Wang (2002) defende o uso da abordagem operacional, sendo que considera o
ciclo de tesouraria como um instrumento adequado de analise de liquidez. O ciclo de
tesouraria consiste num instrumento dindmico de gestao de liquidez no sentido de que
combina contas do balanco e dados de resultado para gerar uma medida que considera a

questao temporal.

No ambito da analise da liquidez tendo em conta a continuidade da empresa, Maness ¢
Zietlow (2005) propdem a utilizagdo do racio current liquidity index® como medida de
liquidez. Sendo que, a diminuicdo deste racio demonstra potenciais problemas de
liquidez (Maness e Zietlow, 2005). Outra medida de liquidez proposta por Maness e
Zietlow (2005) consiste no racio “Lambda “°. O racio “Lambda “ surge como uma
aproximacdo a fun¢do de probabilidade da empresa em esgotar toda a sua reserva de
liquidez. Esta medida representa uma tentativa de incorporar a informagdo sobre a
distribuicao dos cash-flows operacionais numa medida de liquidez. Uma empresa com
recursos de liquidez relativamente baixos e com moderada capacidade de geragao de
cash-flows operacionais pode ser avaliada em termos de liquidez de igual forma como
uma empresa com elevados recursos de liquidez inicial mas com menos capacidade de
gerar cash-flows operacionais no caso de estes cash-flows serem estaveis (Maness e
Zietlow, 2005). De acordo com o referido pelos autores, as reservas de liquidez sdo
necessarias somente para necessidades de liquidez imprevistas, sendo a sua ocorréncia
mais provavel quanto maior o grau de incerteza dos cash-flows operacionais futuros. Se
os cash-flows operacionais futuros sdo relativamente estaveis existe menos necessidade

de um significativo nivel inicial de reservas de liquidez (Maness e Zietlow, 2005).

Por outro lado, um rapido crescimento das vendas pode provocar problemas de liquidez,

dado que surge uma maior necessidade de fundo de maneio. E importante estabelecer

¥ Current Liquidity index , = (Cash Asset ., + Cash-Flow Operational ;) / Current Liabilities

? Lambda = (Recursos que podem ser rapidamente convertidos em cash sem afetar a operacionalidade da
empresa, como por exemplo cash, titulos e valores imobiliarios e linhas de crédito, ou seja, RESERVA
INICIAL DE LIQUIDEZ + Nivel de cash-flow operacional expectavel durante o periodo em analise) /
Desvio padrao dos cash-flows operacionais expectaveis durante o periodo em analise
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uma taxa de crescimento sustentavel das vendas, sendo que esta taxa deve ser suportada
pela atual politica financeira de gestdo de ativos correntes da empresa (Maness e
Zietlow, 2005). O incremento do volume de negdcios cria a necessidade de aquisi¢do de
mais ativos, se a empresa ndo consegue gerar cash-flows operacionais suficientes
devera recorrer a financiamento, logo verifica-se uma variagao do racio da divida sobre
o capital (debt-to-equity) e, portanto, uma alteragdo da politica financeira da empresa
(Maness e Zietlow, 2005). As empresas com taxas de crescimento das vendas acima da
taxa de crescimento sustentavel das vendas devem suportar esse crescimento através de
cash-flow gerado pelas atividades de investimento e de financiamento, como a venda de
ativos fixos, pela aquisicao de nova divida ou pela venda adicional de a¢des (Maness e
Zietlow, 2005). Esta questdo relaciona-se com a flexibilidade financeira da empresa.
Desta forma, ¢ permitido avaliar se a empresa ¢ capaz de financeiramente conseguir
suportar determinada taxa de crescimento das suas vendas, isto &, se as politicas
financeiras da empresa concedem flexibilidade suficiente para tomar vantagem de

oportunidades ndo previsiveis.

Para a gestao de risco de liquidez, as empresas podem adotar, tanto quanto possivel, um
instrumento utilizado pelas instituigdes financeiras. A concecdo de base deste
instrumento € o hedging, pela gestdo dos ativos e passivos (asset liability management),
através de mapas de mismatch de prazos. Este instrumento, para além de medir o
respetivo risco, permite apurar os ajustamentos que sao necessarios efetuar nos ativos e
nos passivos de forma a reduzir os desequilibrios existentes e, desta forma, atenuar este
risco. Através do acompanhamento dos mapas de mismatch de prazos e de uma
apropriada gestdo de crédito (ativo e passivo) e de inventario ¢ possivel alcancar um

nivel de risco de liquidez bastante adequado.

Santos et al. (2009) ao investigarem os fatores limitativos da gestdo de fundo de maneio
em pequenas ¢ médias empresas detetaram varios problemas nesta gestdo que, por sua
vez, aumentam o risco de liquidez. Os autores analisaram a composi¢cdo do ativo
corrente das empresas da sua amostra, constituida por um conjunto de pequenas e
médias empresas brasileiras do municipio de Vigosa-MG, onde constatam que, na sua

maior parte, este ¢ formado por stocks de mercadorias/produtos. Estes, por sua vez, sao
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0s ativos que apresentam um menor nivel de liquidez. Santos et al. (2009) referem que
as empresas necessitam de prestar maior ateng¢do a gestdo dos inventarios, que dado o
seu montante se revela um fator importante para a manutengdo de um bom nivel de
liquidez. Estes autores também evidenciaram no seu estudo que o capital proprio € a
primeira opg¢ao utilizada pelos empresarios na falta de liquidez e a segunda opgao recai
sobre o financiamento externo. As empresas que possuem reservas apresentam um
menor risco de liquidez em relagdo as que recorrem habitualmente a fontes externas de
financiamento. Santos et al. (2009) concluem que os problemas de liquidez, devido a
falta de conhecimento dos empresarios, sdo uma das principais causas de insucesso das

empresas da sua amostra.

Na maioria das organizagdes a grande preocupagdo ¢ a sua rendibilidade, mas ¢
geralmente aceite que a liquidez € muito importante para a sobrevivéncia e crescimento
das empresas (Nwankwo e Osho, 2010). Em muitas situa¢des as empresas apresentam
lucros, mas ndo possuem liquidez suficiente para fazer face as suas obrigagdes atuais.
Esta incapacidade de fazer o pagamento no devido tempo pode originar consequéncias

graves.

2.1.6 Trade-off: Rendibilidade vs Risco

Também relativamente a gestdo financeira de curto prazo coloca-se a questio da
existéncia do trade-off entre a rendibilidade e o risco. As decisdes financeiras com o

intuito do aumento da rendibilidade tendem a aumentar o risco, € vice versa.

A gestdo financeira de curto prazo envolve decisdes de quanto investir em crédito a
conceder aos clientes e aquele a aceitar dos fornecedores, como também o investimento
a realizar em inventdrio. Estas questdes concentram-se na gestdo do ciclo de tesouraria
da empresa que apresenta-se como o nimero médio de dias entre a data em que a
empresa tem que pagar aos seus fornecedores e a data que recebe dos seus clientes. O

trade-off das empresas nesta area envolve a decisdo entre a minimiza¢do do
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investimento a realizar em ativos correntes ¢ adop¢ao de uma politica projectada no
aumento do volume de negocios. Sendo assim, a gestdo de uma empresa tem que avaliar
o trade-off entre a rendibilidade esperada e o risco antes de decidir o nivel 6ptimo de

investimento em activo corrente.

O planecamento de tesouraria surge quase ao mesmo tempo que as vendas.
Simultaneamente tomam-se decisdes que afetam o fundo de maneio e a sua fonte de
financiamento. Existe uma relacao estreita ¢ direta entre o crescimento das vendas ¢ a
necessidade de financiamento do ativo corrente. Com o aumento das vendas ¢
necessario aumentar a producdo que por sua vez vai exigir um maior nivel de

inventario.

Wang (2002) refere que, se o nivel de stock ¢ reduzido, a empresa corre o risco de perda
de vendas, devido a possivel escassez dos produtos, sendo que manter niveis de
inventario elevados reduz o custo de possiveis interrupgdes no processo de producao e
perda de atividade, podendo diminuir os custos de fornecimento, aumentando, porém, a
proteccao contra flutuagdes de prego, entre outras vantagens. Por outro lado, o capital
investido em inventério ndo gera retorno (Maness e Zietlow, 2005), pelo que conclui-se

que ¢ importante determinar um nivel 6timo de inventario (Santos et al., 2009).

As empresas podem diminuir o investimento em inventario através da gestdo da sua
relacdo com os clientes € com os seus fornecedores. Esta questdo requer uma analise
aprofundada da procura, prevendo as vendas e obtendo reduzidos prazos de entrega por

parte dos fornecedores.

Por outro lado, a concessdo de crédito comercial incentiva a venda, deve fazer parte do
. . 10 . . ~

marketing mix -~ da empresa, contribuindo para o desenvolvimento de relagdes fortes de

longo prazo entre cliente e fornecedor. No entanto, estes beneficios tém que compensar

\

o custo de oportunidade dos fundos cobrados em data posterior a venda, o custo

' Na politica de crédito de uma empresa, enquanto elemento do seu marketing mix, sdo integradas as
variaveis: o prazo de crédito concedido; o desconto financeiro; o prazo de desconto financeiro. A analise
deve ser sustentada na elasticidade das vendas em relagéo a cada uma das variaveis que formam a politica
de crédito.
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financeiro implicito no desconto financeiro concedido e o valor esperado dos créditos
incobraveis. As decisdes de concessdo de crédito a clientes tém efeitos financeiros que
refletem-se no valor da empresa e nos seus riscos. Uma empresa deve conceder crédito
comercial aos seus clientes quando essa faculdade ¢ inerente ao tipo de negocio da
propria empresa, isto €, constitui uma condi¢do necessaria ao sucesso da sua atividade

comercial.

Wang (2002) refere no seu estudo que uma reducgao significativa do crédito concedido

aos clientes pode provocar também uma reducdo nas vendas.

O trade-off entre conceder e ndo conceder crédito comercial ndo ¢ dificil de identificar,
mas ¢ problematico quantifica-lo precisamente (Ross et al., 2007). Segundo os autores
Ross et al. (2007), os custos associados a concessao de crédito surgem em trés formas: o
custo de oportunidade do montante existente em contas a receber, as perdas por dividas
incobraveis e o custo de gerir a concessao de crédito comercial e de efetuar as respetivas
cobrancas. Se a empresa apresenta uma politica de crédito restritiva todos estes custos
diminuem. Os custos e beneficios da concessao de crédito dependem das caracteristicas

particulares de cada empresa (Ross et al., 2007).

A restri¢ao de crédito por parte dos fornecedores pode influenciar o prazo de pagamento
atribuido aos clientes, sendo que as empresas no sentido de manter o ciclo de tesouraria
acabam por reduzir o crédito concedido. No entanto, se o tempo médio de rotacdo de
inventario for superior ao prazo médio de pagamento a fornecedores, a empresa ira ter
necessidade de recorrer a financiamento para cobrir a falta de recursos e, porém, reduzir

o prazo médio de recebimento dos seus clientes.

Maness e Zietlow (2005) referem que a empresa deve optar por usufruir do desconto
financeiro por pagamento antecipado se a taxa de juro efetiva implicita na taxa de
desconto financeiro for superior ao custo de oportunidade do investimento em fundos de
curto prazo sobre o mesmo periodo de tempo ou superior a taxa de juro anual pelo
financiamento solicitado as instituicdes financeiras, caso contrario o pagamento

somente deve ser efetuado imediatamente antes do fim do periodo de crédito concedido.
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De facto, existe um trade-off, pagar aos fornecedores ou manter os fundos investidos e
receber a respetiva taxa de retorno. Se a empresa ndo possuir tesouraria suficiente para
aproveitar o desconto financeiro nem para investir em fundos, deve avaliar se compensa

recorrer ao financiamento bancario para usufruir desse desconto financeiro.

Relativamente ao investimento em titulos e valores mobilidrios de curto prazo, Maness
e Zietlow (2005) referem que a empresa deve estabelecer a sua politica de investimento
(risco/retorno), sendo que a seguranca deve predominar neste portfolio de investimento
de curto prazo. Esta carteira de titulos pode representar uma parte vital da liquidez da
empresa, logo deve-se prestar mais atenc¢do ao risco do que ao retorno, dado que neste
caso o mais importante € preservar o capital investido. O basico proposito do
investimento de curto prazo ¢ conseguir uma taxa de retorno razodvel até que os fundos

sejam novamente afetados nas operagdes da empresa.

Maness e Zietlow (2005) consideram que antes de adotar uma determinada estratégia
relativamente ao nivel de liquidez a deter, a postura da empresa em relagdo ao risco
deve ser tida em conta e outras potenciais fontes de liquidez devem ser analisadas e
provisionadas. As disponibilidades ou o investimento em titulos ou valores mobiliarios
de curto prazo pode aumentar se existir maior incerteza na previsdo dos cash-flows
operacionais da empresa ou no caso de falta de alternativas de fontes de liquidez

(Maness e Zietlow, 2005).

De facto, varios estudos anteriormente realizados evidenciaram que um menor
investimento em fundo de maneio (politica agressiva) afetava positivamente a
rendibilidade das empresas (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2007; Hyun-Han e

Soenen, 1998; Karaduman et al., 2011).

2.1.7 Crédito comercial

O crédito comercial surge como motivo de transagdo, com o intuito de facilitar as

transagcdes entre as empresas, ¢ como motivo de financiamento. O motivo de
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financiamento surge quando se evidencia imperfeigdes no mercado do crédito bancario,
dificultando o acesso das empresas a este financiamento, ou quando o financiamento
bancdrio assume-se mais oneroso comparativamente com o crédito comercial

(Elliechausen e Wolken, 1993).

De acordo com o estudo de Ellichausen e Wolken (1993) o grau de importancia do
motivo de transacdo ¢ idéntico independentemente da dimensdo da empresa. No
entanto, relativamente ao motivo de financiamento, segundo estes autores, o crédito
comercial ¢ especialmente importante para as pequenas empresas dadas as suas maiores

dificuldades no acesso ao financiamento bancario.

O crédito comercial pode surgir como um complemento ou como substituto ao

financiamento bancario (Ross et al., 2007).

Elliehausen ¢ Wolken (1993), num estudo efetuado a pequenas empresas americanas,
concluiram que o crédito comercial surge como um complemento, em vez de um
substituto, ao financiamento bancario. Relativamente ao motivo de transacao, estes
autores verificaram que a procura de crédito comercial estd relacionada positivamente
com o volume de compras, com a variabilidade no tempo de entrega das encomendas
efetuadas aos fornecedores, com a taxa de retorno dos ativos correntes ¢ com 0s custos
de conversdao de ativos correntes em cash. Pelos resultados desta analise, também os
autores apontaram que empresas consideradas de alto risco, financeiro e de negocio,
utilizam mais crédito comercial porque, devido a imperfei¢des no mercado de crédito,
sofrem limitagdes no acesso ao crédito bancario. Os autores concluiram que tanto o
motivo de transacdo como o motivo de financiamento s3o determinantes e

economicamente significativos para a decisdo de procura de crédito comercial.

Por outro lado, Ellichausen ¢ Wolken (1993) referem que os clientes que apresentam
menor risco de crédito, normalmente, aproveitam os descontos financeiros concedidos
em contrapartida de um menor periodo de crédito. Enquanto que os clientes com risco

de crédito mais elevado renunciam ao desconto financeiro em troca de mais crédito,

24



O impacto da gestdo financeira de curto prazo no desempenho das empresas

Analise a0 mercado Portugués

sendo que, desta forma, sinalizam uma possivel falta crediticia, alertando o fornecedor

para uma melhor monitorizacdo do seu comportamento.

Normalmente, a utilizacdo de crédito comercial ¢ uma opgdo de financiamento
dispendiosa. Por exemplo, num contrato de fornecimento onde existe a opcao de
pagamento a 10 dias com um desconto de 2% ou a 30 dias sem qualquer desconto, a
taxa de juro efetiva anual ¢ de 44.60%, o que se revela extremamente elevada em
comparacdo com a taxa de mercado cobrada por um banco. No entanto, mesmo com
este aparente custo elevado, o crédito comercial ¢ amplamente utilizado e pode
representar uma importante fonte de financiamento de curto prazo para muitas
empresas. Isto levanta varias questdes. Porque é que as empresas utilizam o crédito
comercial em vez de fontes mais econdmicas de financiamento? Porque os fornecedores
fornecem crédito quando os bancos e outras instituicdes financeiras existem para o
fazer? Para responder a estas perguntas muitos estudos tedricos e empiricos, tais como
(Maness e Zietlow, 2005; Petersen e Rajan, 1997; Yang, 2011), argumentam que os
fornecedores possuem uma vantagem comparativa sobre as institui¢des financeiras no
fornecimento de crédito de curto prazo e parecem usar critérios diferentes na avaliagao

do financiamento a conceder.

O fornecedor apresenta uma vantagem de informagdo e de monitorizacdo do
comportamento do credor (Ellichausen e Wolken, 1993; Maness e Zietlow, 2005;
Petersen e Rajan, 1997; Yang, 2011). Por outro lado, existe uma vantagem de controlo,
sendo que o comprador para continuar a ser fornecido tem que pagar as compras
efetuadas anteriormente (Maness e Zietlow, 2005; Petersen e Rajan, 1997; Yang, 2011).
Da mesma forma, os vendedores tém capacidade de recuperar mais facilmente o que foi
vendido anteriormente e ndo foi pago e, portanto, revendendo novamente essas mesmas

mercadorias (Maness e Zietlow, 2005; Petersen e Rajan, 1997; Ross et al., 2007).

Os fornecedores possuem vantagem em conceder crédito comercial, sendo que, desta
forma, facilita o crescimento dos seus clientes e reciprocamente contribui também para

o futuro aumento do seu volume de negdcios (Petersen e Rajan, 1997; Ross et al.,
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2007). Por outro lado, o fornecedor pode ter interesse a longo prazo na sobrevivéncia do

seu cliente, sobretudo, quando ndo existem outros potenciais (Petersen e Rajan, 1997).

Dado as dificuldades evidenciadas por algumas empresas na obtenc¢ao de financiamento
de longo prazo nos mercados, o passivo corrente, por vezes, nestes casos, pode revelar-
se uma das principais fontes de financiamento externo, predominando o crédito
comercial, tornando-se este, por vezes, fundamental para sustentar a atividade

operacional (Ellichausen e Wolken, 1993; Ross et al., 2007).

Carvalho e Schiozer (2012) realizaram um estudo com o propdsito de verificar as
diferengas na gestdo financeira de curto prazo entre os gestores que operam numa
economia emergente e aqueles que atuam numa economia desenvolvida. Os autores
concluiram que a concessao de crédito comercial aos clientes por parte das empresas no
Brasil ¢ menor do que no Reino Unido. Neste estudo também foi evidenciada uma
maior necessidade de rever as politicas de fundo de maneio no Brasil, em comparagdo
com o Reino Unido, devido ao menor desenvolvimento do sistema financeiro e aos
diferentes estagios de desenvolvimento das economias, o que dificultam o acesso das
pequenas e médias empresas brasileiras ao sistema bancario. A concessdo de crédito
relaciona-se com o custo de captagdo de financiamento e, portanto, ¢ de se esperar que
as pequenas e médias empresas brasileiras concedam menos crédito aos seus clientes

que as britanicas (Carvalho e Schiozer, 2012).

Yang (2011) testou o comportamento de empresas de produgdo americanas
relativamente a questdo do seu financiamento de curto prazo, nomeadamente, a relagao
entre o crédito comercial e o financiamento bancario durante e depois da recente crise
financeira do subprime. Este autor evidenciou no seu estudo que as empresas com maior
dificuldade em obter financiamento no mercado eram as mais propensas a serem
afetadas negativamente pela crise e, por sua vez, sdo estas que apresentam maior
tendéncia em diminuir o fornecimento de crédito aos seus clientes e aumentar a

utilizagdo de crédito de fornecedores.
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Love et al. (2007) investigaram o efeito de duas crises financeiras da década de 1990"
sobre o crédito comercial para uma amostra de empresas em seis economias
emergentes. Esta andlise objetivou estudar o papel desempenhado pelo crédito
comercial como um ultimo recurso de financiamento em condigdes extremas de
restricdo de financiamento bancario. Os autores evidenciaram que as empresas
financeiramente mais vulneraveis, sendo estas as empresas que antes da situagcdo de
crise apresentavam um forte endividamento de curto prazo e/ou fraca liquidez, apds a
ocorréncia da crise concederam menos crédito aos seus clientes e tornaram-se mais

dependentes do crédito atribuido pelos seus fornecedores.

Ross et al. (2007) identificaram alguns fatores que influenciam o periodo de crédito
concedido aos clientes. Como os bens pereciveis apresentam uma elevada rotatividade,
os autores consideram que o periodo de crédito a conceder para a compra destes
produtos usualmente ¢ baixo. Da mesma forma, os autores referem que os fornecedores
ao comercializarem produtos com uma elevada procura no mercado, geralmente,
disponibilizam um menor periodo de crédito aos seus clientes. Por outro lado, nos
produtos com menor procura, normalmente, aumenta-se o periodo de crédito concedido
para tentar seduzir a sua compra. Relativamente, a produtos baratos e estandardizados
os autores consideram que existe uma tendéncia para os mesmos apresentarem uma alta
taxa de rotatividade e, portanto, um baixo periodo de crédito concedido pelos
fornecedores para a sua compra. Como ¢ facilmente intuitivo um maior risco de crédito
do cliente implica, usualmente, um menor periodo de crédito concedido (Petersen e

Rajan, 1997).

Existem empresas que enfrentam uma forte sazonalidade nos padrdes de consumo dos
produtos que comercializam. Com o intuito de suavizar os ciclos de producdo, estas
empresas podem optar por manterem estaveis os seus niveis de inventdrio. Emery
(1987), no seu estudo, demonstra que, neste caso, a concessao de crédito comercial
proporciona ao vendedor uma melhor gestdo dos seus niveis de inventario e, desta

forma, verifica-se uma economia nos custos de armazenagem. Segundo a abordagem do

' A crise asiatica de 1997 para as empresas que operavam na Indonésia, Coreia do Sul, Malasia, Filipinas
e Tailandia, e os efeitos da desvalorizagdo do peso em 1994 nas empresas mexicanas.
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autor, a concessao de crédito comercial incentiva o consumidor a adquirir os produtos
em periodos de baixa procura. O autor refere que o vendedor melhora a sua posi¢cdo
quando o custo financeiro de conceder crédito comercial, sendo este na forma de custo
de oportunidade, ¢ inferior ao custo operacional de ajustar os niveis de inventario a

sazonalidade da procura do produto.

Os fornecedores ao concederem crédito comercial financiam parte do ciclo operacional
dos seus clientes e, desta forma, assiste-se a uma redu¢ao do ciclo de tesouraria. Se o
periodo de crédito comercial concedido do fornecedor ao cliente excede o tempo médio
de rotacdo de inventario do cliente, o fornecedor financia ndo somente as compras de
inventario do seu cliente mas também o crédito comercial que este concede aos seus
clientes. Por outro lado, se o periodo de crédito concedido pelo fornecedor ao cliente
excede o ciclo operacional do cliente, efetivamente o fornecedor esta também a
financiar outros aspetos do negdcio do seu cliente para além das compras de inventério
e do crédito comercial concedido aos seus clientes. Por esta razao, Ross et al. (2007)
refere que, muitas vezes, a duragdo do ciclo operacional do cliente ¢ citado como o

limite méximo do periodo de crédito a conceder ao cliente pelo fornecedor.

2.1.8 Ciclo de tesouraria/fundo de maneio vs sector de atividade

Nao existe uma teoria ou politica ideal de gestao de ciclo de tesouraria/fundo de maneio

aplicavel a todas as organizacdes de uma forma geral e em todos os momentos.

Maness e Zietlow (2005) referem que os diferentes sectores de atividade possuem
necessidades de fundo de maneio também diferenciadas. Pela sua natureza a atividade
comercial e de servigos comparativamente com a atividade industrial apresenta ciclos de
tesouraria menores, justificados, porém, pelo também menor tempo médio de rotagdo de
inventario, sendo que no caso da atividade industrial ¢ acrescida a fase de fabricacdo do

produto.
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Por outro lado, nas empresas de maior dimensdao, normalmente, verifica-se um
investimento mais elevado em fundo de maneio devido ao seu também maior volume de
negdcios. No entanto, as empresas de maior dimensao podem usar o seu tamanho para
estabelecer relagdes com os fornecedores de forma a obterem mais crédito. Assim, a
dimensao da empresa ¢ também suscetivel de influenciar o nivel de fundo de maneio

(Nwankwo e Osho, 2010).

Para Nwankwo e Osho (2010) outro fator importante que influencia a exigéncia de
fundo de maneio sdo as condigdes de mercado, ou seja o nivel de competicdo. Se a
concorréncia ¢ elevada, a empresa deve ter um stock razoavel de produtos acabados
para satisfazer a procura de forma imediata, o que exigird uma maior necessidade de
fundo de maneio. Por outro lado, quando o grau de concorréncia ¢ baixo, mas existe
uma elevada procura no mercado, a empresa pode apresentar um nivel de stock mais

reduzido, o que leva a uma menor exigéncia de fundo de maneio.

A sazonalidade de operagdes apresenta-se também como um fator que influencia o nivel
de fundo de maneio (Nwankwo e Osho, 2010). Existem empresas que produzem
produtos de procura sazonal em que as necessidades de fundo de maneio ndo sdo

estaveis mas pelo contrario apresentam picos em determinados periodos.

As condicdes de oferta por parte dos fornecedores também influenciam o nivel de fundo
de maneio numa empresa (Nwankwo e Osho, 2010). Se o fornecimento de matérias-
primas e pegas de reposi¢do € oportuna e adequada a empresa pode apresentar um nivel
de stock comparativamente baixo. Se a oferta ¢ escassa e imprevisivel ou indisponivel
durante uma determinada época, a empresa terd que obter as matérias-primas quando

estas estiverem disponiveis e portanto ira efetuar um maior investimento em inventario.

Existem varios fatores que podem determinar o nivel 6timo de fundo de maneio numa

empresa (Nwankwo e Osho, 2010).
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2.1.9 Abrangéncia da gestao financeira de curto prazo

O planeamento financeiro de curto prazo ¢ uma atividade que deve envolver todos os
departamentos da empresa. Este planeamento requer, entre outras coisas, a projecdo das
vendas pelo departamento de marketing, a monitorizagdo dos custos pelo departamento
de controlo de gestdo e as necessidades de inventario pela direcdo operacional (Ross et

al., 2007).

O processo de planeamento e de previsdo de tesouraria deve ser entendido como uma
parte integrante da gestdo financeira da empresa ¢ nao como uma atividade isolada,
sendo que requer o envolvimento de todos niveis da gestao (Maness e Zietlow, 2005).
Esta atividade deve ser executada de forma cuidada e comunicada apropriadamente

dentro da organizagao.

O gestor de compras ¢ responsavel pela compra das matérias-primas e pretende que nao
se verifique escassez de produto e, por outro lado, pretende usufruir de descontos de
quantidade. Por sua vez, o gestor de producdo ¢ responsavel pelo bom funcionamento
do processo produtivo, ndo desejando a sua interrupgao por falta de matéria-prima. O
gestor de marketing ¢ responsavel por vender o produto e portanto ndo pretende que
existam ruturas de stock. O gestor financeiro tem como papel alcancar uma apropriada

taxa de retorno do capital investido.

Da mesma forma, a decisao da politica de crédito a conceder aos clientes nao ¢ somente
do dominio do diretor financeiro mas também influenciada pela estratégica de
marketing da empresa e correspondentes objetivos de vendas e da quota de mercado a

atingir (Maness e Zietlow, 2005).

O gestor financeiro deve ter a vantagem de conseguir obter informagdo ampla da

empresa a todo momento (Maness e Zietlow, 2005).
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2.2 Estudos semelhantes

A questdo da gestdo de fundo de maneio foi abordada por varios autores em estudos
realizados em diferentes paises, onde foi evidenciado um impacto significativo desta

sobre a rendibilidade das empresas.

Hyun-Han e Soenen (1998) utilizaram o Net Trade Cycle (NTC)'? como medida de
gestdo de fundo de maneio para estudarem o efeito de uma gestao eficiente de fundo de
maneio na rendibilidade das empresas, para uma amostra de empresas americanas
cotadas para o periodo de 1974 a 1994. O NTC indica o “numero de dias de vendas"
que a empresa tem para financiar o seu fundo de maneio em condicdes ceteris paribus.
Estes autores evidenciaram uma forte relagdo negativa entre a duracdo do NTC e a
rendibilidade das empresas. Além disso, um menor NTC estd associado a uma maior
rendibilidade ajustada ao risco. De igual modo, quanto menor for o NTC, menor sera a
necessidade de financiamento externo, o que melhora o desempenho financeiro da
empresa. Os autores concluem que a reducdo do NTC para um minimo razodvel

contribui para a criagdo de valor para os acionistas.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), tendo como amostra um conjunto de pequenas
e médias empresas espanholas, analisaram empiricamente o efeito da gestdao do fundo
de maneio sobre a rendibilidade destas empresas. As analises realizadas por estes
autores confirmam o papel importante da gestdo do fundo de maneio na criagao de valor
nas pequenas ¢ médias empresas. Estes autores evidenciaram uma relacdo negativa
significativa entre a rendibilidade das empresas da sua amostra ¢ o tempo médio de
recebimento, como também relativamente ao tempo médio de rotacdo de inventario. No
entanto, os autores ndo conseguiram encontrar significancia na relagao entre o tempo
médio de pagamento e a rendibilidade destas empresas, o que podera ser justificado
pelos efeitos conflitantes que influenciam esta relagdo. Os resultados destes autores
sugerem que os gestores podem criar valor reduzindo o seu volume de stocks e o tempo

médio de pagamento concedido aos seus clientes. Da mesma forma, observaram que as

20 NTC ¢ idéntico ao ciclo de tesouraria sendo que os seus trés componentes si0 expressos como uma
percentagem das vendas.
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empresas mais rentaveis evidenciavam um menor ciclo de tesouraria. Estas empresas
eram as que também apresentavam uma maior dimensdo, um taxa de crescimento de

vendas superior e um menor nivel de alavancagem.

Resultado semelhante ao acima referido foi encontrado por Karaduman et al. (2011) que
estudaram a relagdo empirica entre a gestdo eficiente de fundo de maneio e a
rendibilidade das empresas num mercado emergente, tendo como amostra 127 empresas
cotadas na bolsa de Istambul no periodo de 2005 a 2009. O ciclo de tesouraria foi usado
como medida de gestdo eficiente de fundo de maneio e a rendibilidade dos ativos
(ROA)™ como uma medida de rendibilidade. Neste estudo os autores evidenciaram uma
relacdo negativa entre o ciclo de tesouraria e a rendibilidade apresentada pelas
empresas. Os resultados desta andlise sugerem ser possivel aumentar a rendibilidade

melhorando a eficiéncia da gestdo de fundo de maneio (Karaduman et al., 2011).

As empresas podem adotar uma politica agressiva para a gestdo de fundo de maneio,
mantendo um baixo nivel de ativos correntes ou um alto nivel de passivo corrente
(Nazir e Afza, 2009). Os niveis excessivamente altos de ativos correntes podem ter um
efeito negativo sobre a rendibilidade da empresa (Nazir e Afza, 2009). As politicas mais
agressivas de gestdo de fundo de maneio normalmente estdo associadas a um maior
retorno, como também a um maior risco, enquanto que, politicas conservadoras de
gestdo de fundo de maneio usualmente estdo associados a menor risco € a um menor

retorno (Nazir e Afza, 2009).

Nazir e Afza (2009) investigaram o impacto da gestao agressiva/conservadora de fundo
de maneio e de politicas de financiamento sobre a rendibilidade considerando para o
efeito a rendibilidade do ativo (ROA) e o Q-Tobin', no mercado emergente para um
conjunto de 204 empresas paquistanesas cotadas ndo financeiras no periodo de 1998 a

2005. Os autores evidenciaram uma relagdo negativa entre as politicas agressivas de

RL Vendas RL
ROA = x endas _
13 Vendas  Activo  Activo
14 o . . e
Récio Q = (Capitalizacao Bolsista + Passivo contabilistico)

{Capital proprio + Passivo contabilistico)
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fundo de maneio ¢ o ROA e o Q de Tobin, a exceg¢do verificou-se na politica de
financiamento de fundo de maneio relativamente ao Q de Tobin. O valor de mercado
das empresas que utilizavam um nivel elevado de passivo corrente no seu financiamento
evidenciou-se superior ao seu valor contabilistico. Neste estudo foi evidenciado que os
investidores atribuem mais valor as empresas que adotam uma abordagem agressiva
relativamente a politica de financiamento de fundo de maneio, sendo que estas
organizagdes apresentam niveis mais elevados de financiamento de curto prazo. Os
resultados deste estudo contrariam alguns estudos anteriores sobre o tema, o que pode
ser justificado pelas condigdes econdmicas volateis do Paquistdo, sendo que estes
mercados ndo sdo totalmente transparentes e eficientes para absorverem totalmente o

impacto da informagao.

Gill et al. (2010) analisaram a relagdo estatistica entre o ciclo de tesouraria ¢ a
rendibilidade, medida através do lucro operacional bruto, num conjunto de 88 empresas
de producdo americanas de capital aberto listadas na New York Stock Exchange no
periodo de Janeiro de 2005 a Dezembro de 2007. Em varios estudos anteriores foi
demonstrada uma relagdo negativa entre a duracdo do ciclo de tesouraria e a
rendibilidade das empresas. Contrariamente, neste estudo os autores evidenciaram uma
relacdo positiva entre a duragdo do ciclo de tesouraria e o resultado operacional bruto.
No entanto, os resultados desta andlise estdo em conformidade com as pesquisas
anteriores relativamente a evidéncia de uma relacao negativa entre as contas a receber e
a rendibilidade da empresa. Os autores referem que os gestores podem melhorar a
rendibilidade da empresa, criando valor para os seus acionistas, através da reducdo do
periodo de crédito concedido aos seus clientes. No que diz respeito ao tempo médio de
pagamento, ao tempo médio de rotacdo de inventario e a dimensdao da empresa neste
estudo ndo se verificou uma relagdo estatisticamente significativa entre estas variaveis e
a rendibilidade da empresa. Gill et al. (2010) concluem que os gestores podem criar
rendibilidades para as suas empresas gerindo corretamente o ciclo de tesouraria e as

contas a receber, mantendo estes dois indicadores num nivel ideal.

Lazaridis e Tryfonidis (2006) encontraram uma relacdo negativa, estatisticamente

significativa, entre a rendibilidade da empresa, medida pelo seu lucro operacional bruto,
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e a duracao do ciclo de tesouraria. Neste estudo também foi evidenciado que um menor
lucro operacional bruto estd associado a um aumento do niimero de dias a efetuar
pagamentos a fornecedores, concluindo que as empresas menos rentaveis dilatam os
prazos de pagamento aproveitando o periodo de crédito concedido pelos seus
fornecedores. Por outro lado, os autores verificaram uma relagao negativa entre contas a
receber e a rendibilidade das empresas, o que sugere que os gestores podem melhorar a
rendibilidade da empresa reduzindo o periodo de crédito concedido aos seus clientes.
Baseados na analise dos resultados de dados anuais e por meio de testes de correlagdo e
regressao, os autores concluem que os gestores podem criar rendibilidades para as suas
empresas gerindo de forma eficiente o ciclo de tesouraria € mantendo cada componente

(contas a receber, contas a pagar e inventario) num nivel 6timo.

Jose et al. (1996) estudaram a relacdo entre a rendibilidade, medida pelo ROA"” ¢ o
ROE', ¢ o ciclo de tesouraria de empresas norte-americanas tendo em conta o seu
sector de atividade. Os autores verificaram que a relagdo entre o ciclo de tesouraria e a
rendibilidade das empresas ¢ sensivel as caracteristicas especificas de cada sector de
atividade, tais como a intensidade de capital, a durabilidade do produto, o processo de
produgdo, a politica de comunicagdo e a capacidade competitiva. Estes autores sugerem
que uma politica agressiva na gestdo de fundo de maneio aumenta a rendibilidade da
empresa. Por outro lado, os autores verificaram que esta evidéncia ndo ¢ influenciada
pelo tamanho da empresa e permanece independente da medida de rendibilidade em

analise, ROA ou ROE.

De acordo com Deloof (2003) a forma de como ¢ gerido os ativos e passivos correntes
tem um impacto significativo sobre rendibilidade das empresas. Deloof (2003) analisou
uma amostra de grandes empresas belgas nao financeiras durante o periodo de 1992 a
1996. Através de testes de correlagdo e regressdo, os seus resultados demonstraram que

as empresas belgas podem melhorar a sua rendibilidade através da reducao do crédito

Resultado liquido
ROA = Total do Activo Liquide

Resultados Liguidos
Situacao Liguida

ROFE =

16
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concedido aos seus clientes e pela redugdo de stocks a um nivel minimo razoavel. Além
disso, dada a evidéncia da relagdo também negativa do crédito obtido pelos
fornecedores e a rendibilidade da empresa, o autor considera que as empresas menos

rentaveis alargam os prazos de pagamento aos seus fornecedores.

Wang (2002) na sua andlise empirica efetuada a uma amostra de empresas japonesas e
de Taiwan evidenciou que um menor ciclo de tesouraria estava associado a um melhor
desempenho operacional da empresa. Os seus resultados empiricos mostraram que o
ciclo de tesouraria apresenta uma relagcdo negativa tanto com o0 ROA como com o ROE,
relacionamentos estes sensiveis ao sector de atividade no qual as empresas estdo
inseridas. Relativamente a relacdo entre a gestdo de fundo de maneio e o valor da
empresa, o autor demonstrou que as empresas com Q de Tobin superior a 1
apresentaram um ciclo de tesouraria significativamente menor comparativamente com

as empresas com um Q de Tobin igual ou inferior a 1.

Raheman e Nasr (2007) demonstraram uma relagdo negativa, estatisticamente
significativa, entre os resultados operacionais e as varidveis contas a receber, tempo
médio de rotacdo de inventario, contas a pagar e ciclo de tesouraria para uma amostra de
94 empresas Paquistanesas cotadas na Karachi Stock Exchange durante o periodo de
1999 a 2004. A relagdao negativa entre contas a pagar ¢ a rendibilidade, estes autores
justificam-na, tal como Deloof (2003), que as empresas menos rentaveis alargam os
prazos de pagamento aos seus fornecedores. Neste estudo também foi verificada uma
relacdo negativa, estatisticamente significativa, entre a liquidez, medida pelo racio de
liquidez geral, e a rendibilidade da empresa, existindo, portanto, um trade-off. O racio
de liquidez geral, neste estudo, foi considerado como a medida de liquidez com mais
impacto na rendibilidade das empresas. Os autores, de igual modo, demonstraram a
existéncia de uma relagdo positiva entre o logaritmo das vendas e a rendibilidade e uma
relagdo negativa entre o racio de endividamento e a rendibilidade apresentada pela
empresa devido ao aumento dos custos financeiros. Do seu estudo, os autores
concluiram que os gestores podem criar valor para os acionistas reduzindo o ciclo de
tesouraria da empresa para um nivel minimo razoavel. Os gestores devem gerir

eficientemente os ativos e passivos correntes de forma a proporcionar aumentos de
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rendibilidade. Os resultados deste estudo apontam que a gestdo de ativos e passivos

correntes afeta de forma significativa e fortemente a rendibilidade das empresas.

2.3 Conceitos importantes acerca do tema

Considerou-se importante a exposicao de alguns conceitos relacionados com o tema em

estudo.

Um dos indicadores mais estudados no ambito da gestdo financeira de curto prazo € o
ciclo de tesouraria'’. O ciclo de tesouraria é o periodo de tempo que decorre entre o
desembolso de fundos para compra de matérias-primas, pagamento de salarios e de
outras despesas e o recebimento do valor das vendas aos clientes. Numa empresa de
producao o ciclo de tesouraria ¢ o tempo médio que as matérias-primas permanecem no
armazém, menos o periodo médio de crédito concedido pelos fornecedores para
pagamento dessas aquisi¢des, mais o tempo necessario para producdo, mais o tempo
médio que os produtos acabados permanecem no armazém, mais o tempo médio para
pagamento concedido aos clientes. Um ciclo de tesouraria positivo evidencia que a
empresa recebe o resultado das suas vendas apés ter efetuado o pagamento aos seus
fornecedores das compras efetuadas. Um ciclo de tesouraria negativo indica que a

empresa consegue receber dos seus clientes antes de pagar aos seus fornecedores.

A analise ao ciclo de tesouraria evidencia o investimento que ¢ necessario efetuar para
sustentar o desfasamento entre o prazo de pagamento das compras a fornecedores € o

tempo de manter o produto em stock mais o prazo de crédito concedido aos clientes.

Quando no ciclo de exploracdo o fluxo de saida de tesouraria ocorre antes do fluxo de

entrada de tesouraria ocorre uma necessidade de fundo de maneio'®.

7CT = TMR + RS - TMP
¥ NFM = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicas
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A necessidade de fundo de maneio pode ser negativa. Neste caso, no ciclo de
exploragdo o fluxo de saida de tesouraria ocorre depois do fluxo de entrada de
tesouraria. O passivo corrente torna-se maior do que o ativo corrente, constituindo-se
uma fonte de fundos para a empresa disponivel para financiar outras rubricas do ativo.
Todavia, esta situagdo nao ocorre na pratica com grande frequéncia, exceto no sector de

distribuicao.

Sendo a necessidade de fundo de maneio positiva, ¢ necessario encontrar uma fonte de
financiamento para suprimir o défice de tesouraria. Este caso reflete uma aplicagao
permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com os fundos

permanentes.

Quando a necessidade de fundo de maneio ¢ financiada com recursos de curto prazo,
geralmente empréstimos bancarios, o risco de insolvéncia aumenta. De um modo geral,
apenas uma parte dos fundos permanentes ¢ usada para financiar as necessidades de

fundo de maneio, visto que grande parte desses fundos ¢ utilizada para financiar

aplicagdes permanentes (contas ndo circulantes do ativo).

O ativo corrente ¢ visto como uma componente chave no total de ativos da empresa.
Uma empresa pode ser capaz de reduzir o seu investimento em ativos fixos, arrendando-
os por exemplo, mas nao ¢ possivel seguir a mesma politica para o ativo corrente. O
investimento de uma empresa em ativos correntes designa-se como fundo de maneio
bruto. E o fundo de maneio liquido™ refere-se aos ativos correntes menos os passivos
correntes. Ou seja, o fundo de maneio liquido ¢ o excedente do ativo corrente sobre o
passivo corrente e representa a margem de liquidez disponivel para atender as

necessidades de fundo de maneio a fim de manter as operacdes didrias.

O fundo de maneio® constitui uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar
as necessidades de fundo de maneio, ou seja excesso de capitais permanentes que
sobram para financiar ativos correntes. Quando o fundo de maneio ¢ negativo, significa

que o ativo ndo corrente ¢ maior do que os capitais permanentes, sendo que a empresa

' Fundo Maneio = Ativo Corrente — Passivo Corrente
%% Fundo de Maneio = Capitais Permanentes — Ativo fixo
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financia parte do seu ativo permanente com fundos de curto prazo. Embora esta
condi¢do aumente o risco de insolvéncia, a empresa podera continuar a desenvolver-se

desde que as suas necessidades de fundo de maneio sejam também negativas.

O saldo de tesouraria®' surge da comparagio do fundo de maneio com as necessidades
de fundo de maneio. Este indicador evidencia se os recursos financeiros gerados nas
decisdes estratégicas de financiamento e de investimento sdo suficientes para cobrir as

necessidades do ciclo de exploragdo, medidas pelas necessidades de fundo de maneio.

Se o saldo de tesouraria for positivo, a empresa tem disponiveis fundos de curto prazo
que poderdo, por exemplo, ser aplicados em titulos e valores mobiliarios de curto prazo.
Um saldo de tesouraria positivo e elevado ndo significa necessariamente uma condi¢ao
desejavel para as empresas. Pelo contrario, pode traduzir que a empresa nao esteja a
aproveitar as oportunidades de investimentos propiciadas pela sua estrutura financeira,
sendo que verifica-se a acumulag¢do de saldo por falha de uma estratégia dinamica de
investimentos. Nesta situacdo o pagamento de dividendos e/ou os programas de
recompra de acdes podem ser recomendaveis, nomeadamente para reduzir os custos de

agéncia.

Tendo por base a revisdo da literatura acerca do tema da gestdo financeira de curto
prazo levada a cabo neste capitulo, o proximo capitulo, Capitulo 3, desenvolvera o
modelo empirico que nos permitird testar a relagdo entre o desempenho operacional da

empresa e a sua gestdo de financeira de curto prazo.

2! Tesouraria = FM — NFM
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3. Estudo empirico

Uma vez levada a cabo a revisdo da literatura acerca do tema da gestao financeira de
curto prazo e conceitos relacionados, este capitulo visa desenvolver um modelo
empirico que nos permita testar a relagdo entre o desempenho operacional da empresa e

a sua gestdo de financeira de curto prazo.

3.1 Hipoteses a testar

Sendo que o objetivo deste estudo consiste na analise da relagdo entre a performance
operacional da empresa e a sua gestdo de financeira de curto prazo, apresentam-se as

seguintes hipoteses a testar.

- Hipdtese 1 (H1): Relacdo negativa entre a performance operacional da empresa e o

tempo médio de recebimento

Com a primeira hipotese pretende-se averiguar se existe uma relagdo negativa entre a
performance operacional da empresa e o tempo médio de recebimento das vendas
efetuadas. Na literatura exposta nos capitulos anteriores evidencia-se que esta relagao
surge como negativa. De facto, um longo periodo de crédito concedido aos clientes
implica a existéncia de fundos nao disponiveis pela empresa no imediato para o
investimento ou, por exemplo, para amortizacdo de divida contraida para financiamento

da sua atividade operacional.

- Hipotese 2 (H2): Relacdo positiva entre a performance operacional da empresa € o

tempo médio de pagamento

A segunda hipotese a testar consiste na procura de evidéncia de uma possivel relacao
positiva entre a performance operacional da empresa e o tempo médio obtido para
pagamento a fornecedores. Neste caso, para as empresas com um tempo médio de

pagamento a fornecedores mais longo ¢ esperado um melhor desempenho operacional.
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Um maior financiamento obtido da parte dos fornecedores proporciona uma maior

flexibilidade a empresa na gestao da sua liquidez.

- Hipotese 3 (H3): Relacdo negativa entre a performance operacional da empresa e o

tempo médio de permanéncia de inventario em armazém

Por ultimo, pretende-se testar a existéncia uma relagdo negativa entre a performance
operacional da empresa e o tempo médio de permanéncia de inventdrio em armazém.
Espera-se um menor nivel de rendibilidade operacional nas empresas que apresentam
um tempo médio de permanéncia de inventario em armazém mais elevado. Inventario
em armazém sem rotacdo implica investimento efetuado sem gerar rendibilidade bem
como a possibilidade de gerar obsolescéncia (técnica, de mercado,...). Espera-se que a
manuten¢cdo de inventario por menos tempo em armazém melhore o desempenho

operacional da empresa.

3.2 Definicao das variaveis

Com o objetivo de analisar o impacto da gestdo financeira de curto prazo na
performance operacional da empresa, o racio entre o EBITDA e o valor total de ativos
foi definido como variavel dependente. O EBITDA refere-se aos resultados obtidos
antes de considerar as depreciagdes, as amortizagdes, os encargos financeiros e os
encargos fiscais, ou de outra forma sdo os resultados antes de entrar em linha de conta
com a necessidade de repor a capacidade produtiva instalada, a forma de financiamento
da empresa e a fiscalidade, refletindo pois “apenas” a performance operacional da

empresa.

Como variaveis independentes para este estudo foram utilizadas o tempo médio de
recebimento, o tempo médio de pagamento e o tempo médio de permanéncia de

inventario em armazém.
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O tempo médio de recebimento’ indica o prazo médio (expresso em dias) que a empresa
demora a receber as suas vendas realizadas e presta¢des de servigos efetuadas. O custo
de manter recursos aplicados em contas a receber pode ser refletido pela taxa de juro
cobrada por financiamento bancario de curto prazo adicionado do risco de

incobrabilidade.

O tempo médio de pagamento a fornecedores® revela o prazo médio (expresso em dias)

que a empresa demora a pagar as compras que efetua.

O tempo médio de permanéncia de inventirio em armazém®indica o tempo médio que
as existéncias permanecem em armazém. Quanto maior este racio maior sera a
necessidade de investimento em inventario. Este racio indica a eficiéncia com que os

stocks sao geridos.

Juntamente com as varidveis independentes explicativas, o presente estudo considera
quatro variaveis controlo, a saber: a dimensao da empresa, o crescimento das vendas, a

estrutura de capital e o efeito sectorial.

A dimensdo da empresa foi medida pelo logaritmo natural do total dos ativos, sendo que
o valor original dada a sua grandeza poderia enviesar a andlise. A dimensao da empresa
surge como variavel controlo dado que podera ter impacto direto na rendibilidade

operacional da empresa.

Uma variagdo positiva do volume de negocios, considerando uma margem bruta
positiva, tera um impacto positivo na rendibilidade operacional da empresa. Este efeito
ndo esta diretamente relacionado com a gestdo financeira de curto prazo, sendo que por

1sso emerge como varidvel controlo.

Para a captacdo da estrutura de capital utilizou-se como varidvel controlo o racio de
autonomia financeira. Espera-se que uma empresa com uma maior autonomia financeira

apresente também uma maior rendibilidade operacional, na medida em que uma melhor

"TMR = Clientes Conta Corrente/(Vendas Anuais + Prestagdes de Servicos) x 365 dias
> TMP = Fornecedores/ (Compras +Fornecimentos e Servigos Externos) x 365 dias
3 RS = Existéncias / Custo das Mercadorias Vendidas e das Matérias Consumidas x 365 dias
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estrutura financeira pode melhorar as condigdes operacionais da empresa, como por

exemplo a compra de matérias-primas em condi¢des mais favoraveis.

Sendo que as necessidades de fundo de maneio variam consoante o sector de atividade
que a empresa opera, todas as regressoes nesta analise foram estimadas com a varidvel
controlo racio entre a média do fundo de maneio do sector de atividade e a média do

volume de negdcios do sector de atividade.

Variavel Dependente:

- Récio entre o EBITDA e o valor total de ativos (EBITDA/A)

Variaveis Independentes:

- Tempo médio de recebimento (TMR)

- Tempo médio de pagamento (TMP)

- Tempo médio de permanéncia de inventario em armazém (RS)

Variaveis Controlo:

- Efeito dimensao: Logaritmo natural dos ativos (LnA)

- Efeito crescimento: Variagdo anual do volume de negdcios (V)

- Efeito da estrutura de capital: Racio de autonomia financeira (AF)

- Efeito sectorial: Racio entre a média do fundo de maneio do sector de atividade e a

média do volume de negdcios do sector de atividade (FM/VNsector)
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3.3 Defini¢ao dos modelos

O impacto da gestdo financeira de curto prazo sobre a rendibilidade operacional da

empresa foi testado através da estimacao de regressdes lineares simples.

O SPSS foi o software utilizado. Foram estimados os coeficientes de regressao através

do método do minimo dos quadrados para as regressoes lineares seguintes:
EBITDA/A = + B;TMR + B,TMP + B3RS + B,LnA + BsV + B4AF + B;FM/VNsector +
EBITDA/A = By + B TMR+ B,LnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector + p

EBITDA/A = By + B TMP+ B,LnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector +

EBITDA/A = B, + B;RS+ B,LnA + B;V + B,AF + BsFM/VNsector +

O EBITDA/A mede a rendibilidade operacional sob o total dos ativos. O TMR refere-se
ao tempo médio de recebimento, 0 TMP ao tempo médio de pagamento ¢ o RS ao

tempo médio de permanéncia de inventario em armazém.

Os modelos em estudo contém também quatro varidveis controlo, sendo estas, o
logaritmo natural dos ativos (LnA), a variagdao anual do volume de negdcios (V), o racio
de autonomia financeira (AF) e, por ultimo, o racio entre a média do fundo de maneio
do sector de atividade e a média do volume de negocios do sector de atividade

(FM/VNsector).

3.4 Amostra

3.4.1 Definicao da amostra

Os dados financeiros necessarios para a realiza¢do deste estudo foram conseguidos dos
relatorios anuais de contas publicados de empresas inseridas no mercado empresarial

portugués obtidos através da base de dados “SABI”.
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Para esta pesquisa determinados sectores de atividade foram omitidos devido a natureza
especifica da atividade que desenvolvem. Estas empresas sdo os sectores de eletricidade
e de dgua, servicos bancarios e financeiros, seguradoras, empresas de aluguer e outros
servicos. O sector de eletricidade e de d4gua atuam em mercados onde a concorréncia €
praticamente inexistente. Por outro lado, os restantes sectores excluidos quase nao
possuem inventarios, desenvolvendo atividades onde a gestdo financeira de curto prazo

apresenta varias especificidades relativamente aos restantes sectores considerados.

De igual forma, algumas empresas nao foram incluidas na amostra final por falta de
informacgao (missing data) acerca dos valores das variaveis necessarias para este estudo

nos anos em analise.

Da amostra inicial também se removeu todas as observagdes que pareceram estar fora
dos valores considerados “expectdveis”, tais como numeros negativos e valores
exageradamente elevados. Também foram retiradas as empresas com capital proprio
negativo. Além disso, para as variaveis tempo médio de recebimento e tempo médio de
pagamento foram eliminadas todas observagdes superiores a um ano por
corresponderem a situagdes de “desequilibrio” a médio e longo prazo. Por outro lado,
foram eliminadas as observacdes em que o tempo médio de permanéncia de inventario

em armazém excedesse os dois anos.

Os anos de 2007 e de 2010 foram opcdo dada a pretensdo de analisar as relagdes em
estudo antes e depois do surgimento da atual recessdo economica em Portugal. De facto
temos vindo a assistir nos recentes anos a uma interagdo prolongada entre a crise
financeira e a deterioracdo da atividade economica, conduzindo a maior recessao do
periodo posterior a Segunda Guerra Mundial (Departamento de Estudos Economicos -
Banco de Portugal, 2009). De acordo com o Banco de Portugal, “A redugdo acentuada
das vendas e prestacdo de servigos das empresas desde o ultimo trimestre de 2008
refletiu-se imediatamente na rendibilidade operacional do sector, situag¢do que é
expectavel que continue no futuro proximo” (Departamento de Estudos Econdémicos -
Banco de Portugal, 2009, pag. 553). De igual modo, de acordo com a mesma fonte “as

taxas de incumprimento agregadas do sector das sociedades ndo financeiras ja
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atingiram niveis superiores aos mdadximos registados desde o inicio da darea do euro,
sendo que é antecipavel que continuem a aumentar” (Departamento de Estudos
Econémicos - Banco de Portugal, 2009, pag. 553/554). Neste enquadramento, um dos
objetivos deste estudo consiste em averiguar se as relacdes entre a variavel dependente e
as variaveis independentes sdo idénticas no ano de 2007 e no ano de 2010, ou pelo
contrario evidencia-se um impacto diferenciado da gestdo financeira de curto prazo na

rendibilidade operacional nestes dois anos em analise.

Sendo assim, ¢ investigada a relacdo entre a performance operacional da empresa e a
sua gestdo financeira de curto prazo para os anos de 2007 e de 2010 para um conjunto

de 2.565 empresas e de 2.608 empresas, respetivamente.

3.4.2 Estatisticas descritivas

As tabelas 1 e 2 apresentam as estatisticas descritivas para a amostra de empresas deste

estudo para o ano de 2007 e para o ano de 2010.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas - Ano 2007

Ano 2007 N Minimo | Maximo | Média | Mediana | D¢ViO
Padrao
EBITDA/A 2565 | -0,194 | 0,441 0,098 | 0085 | 0,076
TMR (em dias) | 2565 0,003 | 359,132 | 81,651 | 78325 | 57,185
TMP (em dias) | 2565 0,223 | 327,723 | 70,393 | 62,620 | 46,169
RS (em dias) 2565 0,025 | 657,877 | 93,566 | 62,071 | 102,009
LnA 2565 | 12,139 | 21,022 | 15,714 | 15,684 | 0,971
% 2565 | -0,575 | 1,930 | 0,124 | 0,079 | 0236
AF 2565 0,010 | 0940 | 0,341 0,308 | 0,196
FM/VNsector 2565 | -0,095 | 0,337 | 0097 | 0,107 | 0,065
N 2565
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas — Ano 2010

Ano 2010 N Minimo | Maximo | Média | Mediana | D€SVi0
Padrao
EBITDA/A 2608 20,168 | 0423 0,092 0,082 0,069

TMR (em dias) 2608 0,001 361,701 86,524 79,925 63,658
TMP (em dias) 2608 0,054 339,022 | 71,410 63,757 48,032

RS (em dias) 2608 0,020 720,675 | 87,208 55,044 99,730
LnA 2608 12,243 20,717 15,878 15,821 1,136
\ 2608 -0,557 1,981 0,130 0,074 0,287
AF 2608 0,010 0,980 0,363 0,328 0,204

FM/VNsector 2608 -0,053 0,414 0,113 0,125 0,082
N 2608

A meédia do racio entre 0 EBITDA e o total de ativos para os anos de 2007 e de 2010 ¢
de 0,098 e de 0,092, respetivamente, ¢ o desvio padrao de aproximadamente 0,076 para
o ano de 2007 e de 0,069 para o ano de 2010. O valor minimo desta varidvel para os
anos de 2007 e de 2010 ¢ de -0,194 e de -0,168, respetivamente, enquanto 0 maximo

atinge o valor de 0,441 para o ano de 2007 e de 0,423 para o ano de 2010.

O tempo médio de recebimento ¢, em média, de 81,651 dias para o ano de 2007 e de
86,524 dias para o ano de 2010, sendo que o desvio de padrao assume para os anos de
2007 e de 2010 os valores de 57,185 e de 63,658, respetivamente. O tempo minimo para
cobrar dos clientes ¢ de 0,003 dia e de 0,001 dia para os anos de 2007 e de 2010,
respetivamente. Enquanto o tempo maximo para esta variavel para o ano de 2007 ¢ de

359,132 dias e para o ano de 2010 ¢ de 361,701 dias.

Esta estatistica descritiva mostra que as empresas demoraram, em média, 70,393 dias no
ano de 2007 e 71,410 dias no ano de 2010 em liquidar as suas compras aos seus
fornecedores, com um desvio padrao para os anos de 2007 e de 2010 de 46,169 e de
48,032, respetivamente. O tempo minimo de pagamento a fornecedores ¢ de 0,223 dia
para o ano de 2007 e de 0,054 dia para o ano de 2010, sendo que o méaximo atinge o

valor de 327,723 dias para o ano de 2007 e de 339,022 dias para o ano de 2010.
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Os dados revelam que nos dois anos em analise, na amostra deste estudo, o valor médio
do tempo médio de recebimento ¢ superior ao valor médio do tempo médio de
pagamento. Conclui-se pois que, em termos médios, as empresas desta amostra
demoraram menos tempo a liquidar os seus fornecimentos do que a cobrar o produto
das vendas efetuadas aos seus clientes, o que implica necessidades de liquidez para a

manuten¢do da atividade operacional da empresa.

Quanto ao tempo médio de permanéncia de inventdrio em armazém, este situa-se em
média nos 93,566 dias no ano de 2007 ¢ nos 87,208 dias no ano de 2010, com um
desvio padrdo para os anos de 2007 e de 2010 de 102,009 e de 99,730, respetivamente.
Para esta variavel o numero de dias maximo relativo ao ano de 2007 é de 657,877 dias e
de 720,675 dias no ano de 2010. Relativamente ao minimo, este assume o valor de

0,025 dia para o ano de 2007 e o valor de 0,020 dia no ano de 2010.

Pela observacao dos dados, evidencia-se que nos dois anos em andlise o tempo médio
de permanéncia de inventario em armazém assume, em termos médios, um valor
superior ao tempo médio de pagamento a fornecedores. Nos casos em que esta situagao
se verifica as empresas irdo necessitar de financiamento externo para cobrir a falta de
recursos, ou em alternativa, reduzir os prazos de recebimento das vendas efetuadas aos

seus clientes.

A variacdo anual do volume de negbcios surge como variavel controlo neste estudo. A
média desta varidvel para os anos de 2007 e de 2010 ¢ de 0,124 e de 0,130,
respetivamente. O desvio padrao assume os valores de 0,236 e de 0,287 para os anos de
2007 e de 2010, respetivamente. Os valores maximos atingidos por esta variavel foram
de 1,930 e de 1,981 nos anos de 2007 e de 2010, respetivamente. Enquanto os valores

minimos situaram-se em -0,575 no ano de 2007 ¢ em -0,557 no ano de 2010.

Para averiguar a influéncia da estrutura financeira da empresa na sua rendibilidade
operacional utilizou-se como variavel controlo o racio de autonomia financeira. Os
resultados das estatisticas descritivas mostram que o valor médio para esta variavel nos

anos de 2007 e de 2010 foram de 0,341 e de 0,363, respetivamente, com um desvio
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padrao de 0,196 e de 0,204, respetivamente. Ainda relativo a esta varidvel, o maximo
atingido foi de 0,940 para o ano de 2007 e de 0,980 para o ano de 2010, enquanto o

valor minimo situa-se nos 0,0101 no ano de 2007 e nos 0,0104 no ano de 2010.

O efeito sectorial sobre a rendibilidade operacional da empresa no decorrer da sua
gestao financeira de curto prazo foi também objeto de andlise neste estudo. Utilizou-se
para o efeito, como varidvel controlo, o racio entre a média do fundo de maneio do
sector de atividade e a média do volume de negocios do sector de atividade. O valor
médio para este racio ¢ de 0,097 e de 0,113 para os anos de 2007 e de 2010,
respetivamente. O desvio padrdo apresenta-se com um valor de 0,065 para o ano de
2007 e de 0,082 para o ano de 2010. O valor maximo atinge o valor de 0,337 para o ano
de 2007 e de 0,414 para o ano de 2010. O valor minimo para esta variavel situou-se no

valor de -0,095 e de -0,053 para os anos de 2007 e de 2010, respetivamente.

Para complementar este estudo foram calculados os coeficientes de correlagdo de
Pearson. Estes coeficientes de correlagdo medem o grau de correlagdo linear entre as
diferentes variaveis, correspondem a uma realidade meramente estatistica € ndo a um

fenomeno de relagao causa e efeito.
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As tabelas abaixo referem-se aos coeficientes de correlagdo de Pearson entre

as

diferentes varidveis relativos a amostra de empresas deste estudo nos anos de 2007 e de

2010.

Tabela 3 — Coecficientes de Correlagdo de Pearson - Ano 2007

Ano 2007 EBITDA/A| TMR | T™mP RS LnA v AF | FM/VNsector
< C"I‘,’i'afs"or:e" 1 -0,135" | -0,198 | -0,120"" | 0,112 | 0,144 | 0,332" 0,007
<
[=]
E | Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,710
=]
= N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
é C"I‘,’i'afs"or:e" -0,135™ 1 0,488 | 0,202 | 0,355 | 0,060 | 0,036 0,304
£
e
; Sig. (2-tailed) | 0,000 0,000 | 0,000 [ 0,000 [ 0,002 | 0,066 0,000
=
N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
._;3 C"l‘,’z'afs"or;e" -0,198" | 0,488™ 1 0,220" | 0,287 | 0,085 | -0,250" 0,190
£
f Sig. (2-tailed) | 0,000 0,000 0,000 | 0,000 [ 0,000 [ 0,000 0,000
z N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
g | CpeComel | oa207 | 02027 | 02207 | 1 | 03547 [ 0054 [ 004" [ 02107
2
5 | sig. 2-tailed) [ 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,007 [ 0,036 0,000
wn
-9
N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
C“;i'afs"(f;e" 0,112 | 0,355 | 0,287 | 0,354™ 1 0,021 | 0,062" 0,161"
<«
Z | sig. @-tailed) | 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 0,278 | 0,002 0,000
N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
C"l‘,’z'afs"or;e" 0,144" | 0,060” | 0,085 | -0,054" | 0,021 1 -0,137" 0,053"
> | sig. @-tailed) | 0,000 0,002 | 0,000 | 0,007 | 0,278 0,000 0,007
N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
C"I‘,’i'afs"or:e" 0,332" 0,036 | -0,250" | 0,041" | 0,062 | -0,137" 1 0,093
=
< | Sig. (2-tailed) [ 0,000 0,066 | 0,000 | 0,036 | 0,002 | 0,000 0,000
N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
g | Coef Correl. 0,007 0,304” | 0,190 | 0,210 | 0,161" | 0,053 | 0,093 1
3 Pearson
v
E Sig. (2-tailed) | 0,710 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,007 | 0,000
g N 2565 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 | 2565 2565
**_ Correlagao ¢ significante a um nivel de 0.01 (2-tailed).
*. Correlagao ¢ significante a um nivel de 0.05 (2-tailed).
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Tabela 4 — Cocficientes de Correlagdo de Pearson - Ano 2010

Ano 2010 EBITDA/A | TMR | TMP RS LnA % AF | FM/VNsector
5 C"lﬁz‘afs";;e" 1 0,162 | -0,243" | -0,128" | -0,063" | 0,132™ | 0,315" 0,047"
e
= Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 0,017
=
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
é C"Ie,i'afs"or;e" -0,162" 1 0,466 | 0,218 | 0324” | -0,123" | 0,032 0,322
£
; Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,098 0,000
=
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
._§ C"lﬁzafs";;e" 0,243" | 0,466 1 0,280 | 0,287 | -0,052" | -0,270™ 0,243"
g
& Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 | 0,000 | 0,008 | 0,000 0,000
= N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
0 C"I‘ji‘afs"or;e" 0,128 | 0,218 | 0,280 1 0,299 | -0,090” [ 0,070 0,226™
2
g
> | sig (2-tailed) 0,000 0,000 | 0,000 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000
=2
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
C"lﬁzafs";;e" 0,063 | 0,324 | 0287 | 0,299" 1 0,113 | 0,081" 0,222"
<
V4
= Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,000 | 0,000 0,000
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
C"I‘ji‘afs"or;e" 0,132 | -0,123" | -0,052"" | -0,090"" | -0,113" 1 0,127 0,025
>
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 | 0,008 | 0,000 | 0,000 0,000 0,198
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
C"lﬁzafs";;e" 0,315" 0,032 | -0,270 | 0,070 | 0,081 | -0,127" 1 0,111"
Z
Sig. (2-tailed) 0,000 0,098 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
§ C"I‘ji‘afs"or;e" 0,047 0,322 | 0,243” | 0,226" | 0,222 | 0,025 | 0,111 1
W
<
S Sig. (2-tailed) 0,017 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,198 | 0,000
=
N 2608 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 | 2608 2608
**_ Correlagao ¢ significante a um nivel de 0.01 (2-tailed).
*. Correlagao ¢ significante a um nivel de 0.05 (2-tailed).
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Os coeficientes de correlacao de Pearson permitem verificar o sentido da relagdo entre
as variaveis, como também possibilitam avaliar a existéncia de multicolinearidade entre
variaveis. Pelas tabelas acima, constata-se que todos os coeficientes de correlacdo de
Pearson sdo bastante inferiores a 0,7, pelo que nao se espera multicolinearidade entre as

variaveis em estudo.

Analisando o coeficiente de correlagcdo entre o tempo médio de recebimento e o racio
entre 0 EBITDA e o total dos ativos, verifica-se uma correlacdo negativa tanto no ano
de 2007 como no ano de 2010 com coeficiente de correlacao de -0,135 e de -0,162,
respetivamente, ambos com pvalue de (0,000). Este resultado ¢ consistente com a ideia
que a redugdo do tempo de cobranga das vendas efetuadas melhora a desempenho

operacional da empresa.

Relativamente a relacdo estatistica entre o tempo médio de pagamento e o desempenho
operacional da empresa evidencia-se uma relacdo negativa. Com pvalue (0,000) nos
dois casos, verifica-se um coeficiente de correlagao de -0,198 para o ano de 2007 e de -
0,243 para o ano de 2010. Esta relagdo negativa ¢ consistente com a visdo de que as
empresas menos rentaveis operacionalmente demoram mais tempo a pagar aos seus
fornecedores. O prescindir de algum crédito concedido pelos fornecedores pode
aumentar a rendibilidade operacional pois, por vezes, implica a atribui¢do de descontos

financeiros relevantes.

Os resultados dos coeficientes de correlagdo entre o tempo médio de permanéncia de
inventario em armazém e a performance operacional da empresa também revelam uma
relacdo negativa como seria de esperar. O coeficiente de correlagao ¢ de -0,120 e de -
0,128 para os anos de 2007 e de 2010, respetivamente, ambos com pvalue de (0,000).
Estes resultados indicam que se o inventario permanecer muito tempo em armazém sem
se concretizar a venda, a rendibilidade operacional da empresa sera afetada de forma

negativa.

Quanto ao efeito dimensao verifica-se uma relagdo negativa entre o logaritmo natural

dos ativo e a rendibilidade operacional da empresa. O coeficiente de correlagao ¢ de -
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0,112 com pvalue de (0,000) para o ano de 2007 e de -0,063 com pvalue (0,001) para o
ano de 2010. Evidencia-se uma relacdo negativa entre a dimensdo da empresa e a sua
rendibilidade operacional, o que implica que, ceteris paribus, os dois objetivos de uma

maior dimensdo e de uma maior rendibilidade operacional sdo opostos.

Nao se deve ignorar a associagdo positiva e significativa entre o potencial de
crescimento da empresa, avaliado pela variacdo anual do volume de negocios, e a sua
rendibilidade operacional. Nesta andlise, evidenciou-se que estas variaveis apresentam
uma relacao positiva significativa. O coeficiente de correlagao ¢ de 0,144 para o ano de

2007 e de 0,132 para o ano de 2010, ambos com pvalue de (0,000).

Relativamente ao coeficiente de correlagdo entre o racio de autonomia financeira e a
variavel dependente deste estudo evidencia-se, como seria espectavel, uma relacao
positiva. Para o ano de 2007 verifica-se um coeficiente de correlacdo de 0,332 e para o

ano de 2010 um coeficiente de correlacdo de 0,315, ambos com pvalue de (0,000).

O efeito sectorial também surge como instrumento de andlise neste estudo. Neste
sentido, avaliou-se a relacdo entre o racio da média do fundo de maneio do sector de
atividade sobre a média do volume de negocios do sector de atividade e o racio do
EBITDA sobre o total dos ativos. Para este caso, para o ano de 2007 verifica-se um
coeficiente de correlagao de 0,007 com pvalue de (0,710) e, portanto, nao significativo.
No ano de 2010, o coeficiente de correlacdo assume o valor de 0,047 com pvalue de

(0,017), logo apresentando-se apenas significativo a um o = 5%.

E importante referir que os coeficientes de correlagao acima referidos apresentam-se,
maioritariamente, altamente significativos para um nivel de significancia de 1%, a

excecdo coloca-se somente na variavel de estudo que capta o efeito sectorial.

E consistente com a revisdo da literatura e demonstra-se bastante significativa tanto a
relagdo negativa entre o desempenho operacional da empresa e o tempo médio de
recebimento, como também a relacdo negativa entre o desempenho operacional da

empresa e o tempo médio de permanéncia de inventario em armazém.
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Conclui-se que, a excecao do coeficiente de correlacdo entre a variavel dependente em
estudo e a varidvel tempo médio de pagamento e do coeficiente de correlagcdo entre a
variavel dependente e o logaritmo natural dos ativos, os sinais dos restantes coeficientes

de correlacao correspondem ao esperado.
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3.5 Resultados

Nas tabelas seguintes estdo apresentados os resultados obtidos para as principais

regressoes estimadas.

Tabela 5 — Resultados para a regressio EBITDA/A = By + ;TMR + B,TMP + B3RS + B4LnA + 5V +
BsAF + B;FM/VNsector + pu, no ano de 2007 e no ano de 2010.

Ano 2007
Regressdo: EBITDA/A = By + B;TMR + B,TMP + B;RS + B,LnA + BsV + B¢AF + B,FM/VNsector + p
Variavel C(;:i"lgcl}::stgode T-student Nivel de Significancia
TMR (em dias) -0,111 -5,071 0,000
TMP (em dias) -0,041 -1,890 0,059
RS (em dias) -0,076 -3,907 0,000
LnA -0,065 -3,211 0,001
\Y 0,199 10,996 0,000
AF 0,357 18,702 0,000
FM/VNsector 0,031 1,650 0,099
F Sig.
84.259 0,000
R quadrado 0,187
R quadrado ajustado 0,185
Ano 2010
Regressio: EBITDA/A =, + B;TMR + B,TMP + B3RS + pLnA + sV + BsAF + p;FM/VNsector + p
Variavel C(;:g:::stgode T-student Nivel de Significancia
TMR (em dias) -0,122 -5,681 0,000
TMP (em dias) -0,089 -3,983 0,000
RS (em dias) -0,108 -5,546 0,000
LnA 0,004 0,225 0,822
\Y 0,140 7,689 0,000
AF 0,309 15,904 0,000
FM/VNsector 0,093 4,768 0,000
F Sig.
78.757 0,000
R quadrado 0,175
R quadrado ajustado 0,173
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Na tabela 6 abaixo indicada estdo resumidas as relagcOes existentes entre a variavel
dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e o total dos ativos, e as variaveis

independentes para os anos de 2007 e 2010.

Tabela 6 — Sinal da relagdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e o

total dos ativos, e as variaveis independentes para os anos de 2007 e de 2010 e os respetivos niveis de

significancia.
Tabela 6

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Independente/Ano 2007 | 2010 Variavel Independente/Ano 200712010
TMR (em dias) kel I TMR (em dias) S | sk
TMP (em dias) =% Sl LN Ativos k| %
RS (em dias) Rl M Variagdo Anual VN ik | prkn
LN Ativos SR + AF et | et
Variacio Anual VN +%*% | +¥*% | | FMsector/VNsector + [
AF ek | ke
FMsector/VNsector i Bl

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Independente/Ano 2007 | 2010 Variavel Independente/Ano 2007 [ 2010
TMP (em dias) x| wwk | [ RS (em dias) ek | ek
LN Ativos Sk =% LN Ativos _www | _ww
Variacdo Anual VN ek Bt Variacdo Anual VN e Bt
AF ek | okt AF etk | R
FMsector/VNsector + | +¥** | [ FMsector/VNsector - %

Nivel de Significincia

sk () 0]

**0,05

*0,10

™1 Sem asterisco superior a 0,10

Os resultados indicam em todas regressdes estimadas uma relagdo negativa, a um nivel
de significancia de 1%, entre o tempo médio de recebimento e o desempenho
operacional da empresa. Este resultado demonstra, como o esperado, que a empresa tera
uma maior rendibilidade operacional ao diminuir o tempo médio de cobranga das

vendas efetuadas.
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A relagdo entre o desempenho operacional da empresa e o tempo médio de pagamento
evidencia-se também negativa a um nivel de significancia de 1% nas diferentes
regressoes estimadas. A excegdo verifica-se na regressao EBITDA/A = By + BITMR +
BoTMP + B3RS + B4sLnA + BsV + B¢AF + B7;FM/VNsector estimada para o ano de 2007,
em que o coeficiente da variavel tempo médio de pagamento continua a ser negativo e
significativo mas apenas para um nivel de significancia de 10%. De facto, evidencia-se
neste estudo que as empresas com prazos mais alargados de pagamento aos seus
fornecedores apresentam menores rendibilidades operacionais. Este resultado nado era
esperado, sendo que era expectavel uma relagdo positiva entre o tempo médio de
pagamento a fornecedores e a rendibilidade operacional. Este resultado inesperado pode
resultar do facto de quanto maior o tempo médio de pagamento piores sdo as condigdes
de aquisicdo dos inputs produtivos, verificando-se uma penalizacdo da margem bruta.
Por outro lado, empresas com elevados tempos médios de pagamento podem estar a
exceder as condi¢des de pagamento acordadas com fornecedores devido a dificuldades

da sua situacao econdémico-financeira.

A evidenciada relagdo negativa, com um nivel de significincia de 1% em todas
regressoes estimadas, entre o tempo médio de permanéncia de inventario em armazém e
a performance operacional da empresa confirma que uma demorada permanéncia de
inventario em armazém sem se concretizar a respetiva venda afeta de forma negativa a

rendibilidade operacional da empresa.

O logaritmo natural dos ativos foi utilizado como varidvel controlo com o intuito de
captar o efeito dimensdo nesta analise. Os coeficientes estimados assumem-se como
negativos e apresentam significancia estatistica. A excecao a este caso verifica-se na
regressao EBITDA/A = By + BiTMR + B, TMP + B3RS + B4LnA + BsV + B6AF +
B7;FM/VNsector para o ano de 2010 em que o coeficiente ¢ positivo mas nao

estatisticamente significativo.

Outra variavel controlo utilizada nesta analise foi a “variacdo anual do volume de
negdcios”. Para esta varidvel os coeficientes estimados em todas regressdes assumem-se

positivos para um nivel de significancia de 1%. O aumento do volume de negocios de
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uma empresa surge como um indicador de oportunidade de negdcio e tem um efeito

positivo sobre a sua rendibilidade operacional.

O racio de autonomia financeira, variavel controlo nesta analise, apresenta uma relagao
positiva com a performance operacional da empresa para um nivel de significancia de
1% em todas regressdes. Como seria de esperar, estes resultados demonstram que uma
maior autonomia financeira da empresa provoca um efeito positivo na sua rendibilidade
operacional, isto porque verifica-se uma maior flexibilidade na gestdo financeira de

curto prazo, nomeadamente na gestao dos ativos correntes.

O efeito sectorial também foi considerado para este estudo. Neste ambito, o racio entre
a média do fundo de maneio do sector de atividade e a média do volume de negdcios do
sector de atividade foi incluido como variavel controlo nas regressoes estimadas. O
coeficiente de regressdo relativo a esta varidvel assume-se positivo quando apresenta
significancia estatistica. No entanto, no ano de 2007, este coeficiente de regressao
apenas afigura-se significativo na regressao EBITDA/A = By + B TMR + B, TMP + B3RS
+ B4sLnA + BsV + BAF + B;FM/VNsector e somente a um nivel de significancia de
10%. Relativamente ao ano de 2010, o coeficiente de regressdo associado a esta variavel
explicativa evidencia-se altamente significativo na maioria das regressdes estimadas a
um nivel de significancia de 1%, a exce¢do a este caso verifica-se na regressdo
EBITDA/A = By + B1RS+ B,LnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector em que apresenta-se

significativo apenas para um nivel de significancia de 5%.
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De seguida ¢ apresentada uma tabela que inclui indicadores estatisticos que irdo

complementar a analise dos resultados deste estudo.

Tabela 7 — Coeficiente de Determinagao Ajustado, F—Statistic, Teste Durbin Watson

Coeficiente de F- Teste
Ano 2007 Determinacgao statistic Durbin
Ajustado Watson
EBITDA/A = By + B;TMR + B,TMP + B;RS + B,LnA + psV + BcAF + Baixo: 24259 | 2.054
B,FM/VNsector + p 0,185 > >
Baixo:
EBITDA/A = By + p;TMR+ B,LnA + B3V + p,AF + psFM/VNsector + p 0.179 112,994 | 2,048
b
Baixo:
EBITDA/A = By + p;TMP+ p,LnA + B3V + p,AF + psFM/VNsector + p 0.173 108,141 | 2,041
2
Baixo:
EBITDA/A = By + B;RS+ B,LnA + B,V + B,AF + BsFM/VNsector + 0.171 107,017 | 2,028
2
Coeficiente de F- Teste
Ano 2010 Determinacao statistic Durbin
Ajustado Watson
EBITDA/A = By + B;TMR + B,TMP + B;RS + B,LnA + psV + BcAF + Baixo: 28757 | 1.972
B,FM/VNsector + p 0,173 > >
Baixo:
EBITDA/A = By + p;TMR+ B,LnA + B3V + B,AF + BsFM/VNsector + p 0.155 96,849 | 1,961
b
Baixo:
EBITDA/A = By + p;TMP+ p,LnA + B3V + p,AF + psFM/VNsector + p 0.153 95,312 | 1,976
9
Baixo:
EBITDA/A = By+ B;RS+ B,LnA + B3V + B,AF + BsFM/VNsector + p 0.149 92,255 | 1,952
b

O coeficiente de determinacgdo ajustado indica a percentagem de variagdo da variavel
dependente que ¢ explicada em conjunto pelas varidveis independentes. Como podemos
verificar, em todas as regressdes estimadas o coeficiente de determinagdo ajustado

assume-se relativamente baixo nao ultrapassando em nenhum caso os 20%.

Por outro lado, todos modelos evidenciam-se altamente significativos. Em todos casos o

F- statistic assume valores relativamente elevados para um pvalue de (0,000).

E de referir que foi efetuado o Teste Durbin Watson para avaliar a existéncia de

autocorrelacdo entre os residuos. Evidencia-se que este teste assume, para todos os
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casos, um valor préximo de 2, o que indica que a autocorrelagcdo entre os residuos nas

diferentes regressdes estimadas ndo ¢ relevante.

De igual forma, todos os modelos de regressdo foram diagnosticados relativamente a
multicolinearidade por meio do VIF (Variance Inflation Factor). O VIF mede o quanto a
variancia dos coeficientes de regressdo estimados aumenta pela existéncia de
colinearidade. Geralmente, o VIF ¢ indicativo de problemas de multicolinearidade se
VIF>10. Como podemos observar na tabela 8 em todas regressoes estimadas os VIF sao

inferiores a 2 e os coeficientes de tolerancia sao maiores do que 0,5.

Tabela 8 — Teste de multicolinearidade

Equagdo (1) | Equacdo (2) | Equagdo (3) | Equacao (4)
Ano 2007
T VIF T VIF T VIF T VIF
TMR (em dias) 0,663 11,509]0,810] 1,235
TMP (em dias) 0,659 1,516 0,816 | 1,226
RS (em dias) 0,834 1,200 0,846 1,182
LNAtivos 0,77711,286] 0,869 | 1,151 0,890 ( 1,123 0,864 | 1,158
Variagdo Anual VN 0,968 11,033]0,975| 1,026 0,975 (1,025 0,971 | 1,030
AF 0,870 1,150 0,969 ] 1,032 0,887 [ 1,128 0,969 | 1,032
FM/VNsector 0,87311,146] 0,896 | 1,116 0,932 (1,073 0,936 | 1,069
Ano 2010 Equagdo (1) | Equacédo (2) | Equacdo (3) | Equagdo (4)
T VIF T VIF T VIF T VIF
TMR (em dias) 0,693 | 1,44410,818] 1,222
TMP (em dias) 0,638 11,567 0,781 | 1,281
RS (em dias) 0,842 11,187 0,879 1,137
LN Ativos 0,81211,23210,871]1,149]0,867 | 1,154 0,876 | 1,142
Variagdo Anual VN 0,953 11,049 0,957 1,045] 0,964 [ 1,038 0,965 | 1,036
AF 0,83911,191]0,968]1,033]0,857 1,167 0,969 | 1,033
FM/VNsector 0,83711,195]0,865|1,157]0,885(1,130]0,910 | 1,099

T: Tolerancia

Equagao (1): EBITDA/A = By + BiTMR + B, TMP + B3RS + BsLnA + BsV + B6AF + B;FM/VNsector + p
Equagido (2): EBITDA/A = By + BiTMR+ B,LnA + B5V + B4AF + BsFM/VNsector + p

Equagdo (3): EBITDA/A = By + BiTMP+ B,LnA + B5V + B4AF + BsFM/VNsector +

Equagdo (4): EBITDA/A = By+ BiRS+ B.LnA + B5V + B4AF + BsFM/VNsector + p
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3.6 Testes de robustez

De seguida procede-se a apresentagdo de alguns testes de robustez com o intuito de

avaliar a consisténcia dos resultados anteriormente expostos.

Neste estudo estimou-se as mesmas regressoes para os anos de 2008 e de 2011, através

do método do minimo dos quadrados, no sentido de averiguar a consisténcia dos

resultados anteriormente apresentados. A tabela 9 apresentada de seguida expde um

resumo desses mesmos resultados.

Tabela 9 — Sinal da relagdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e o
total dos ativos, e as varidveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e de 2011 e os respetivos

niveis de significancia.

Tabela 9
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Variavel
Independente/ane | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Indepennet ano | 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) ek | _tevewe | _desen | _henewn TMR (em dias) _edkede | e | _tevewe | _tewewe
TMP (em dias) =% = N L LN Ativos SRk | kst % -
RS (em dias) s | %k | _de | %k | | variacdio Anual VN et [ ke [ penew | e
LN Ativos _kkk %k 4L _ AF sk [ ke | pokesk [ ok
Variac¢io Anual VN ek | ek | pokkdk | pRkk | | FMsector/VNsector + ek [ pekee |
AF gEk | pohked | prdk | porwn
FMsector/VNsector +* RS R R
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Variavel
Independente/ane | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Indepenniet ano | 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMP (em dias) %%k _kkx _hekk | k% RS (em dias) _deded | ke | %k | _hhn
LN Ativos ek | _tevew % _ LN Ativos _%ekede | _wewew | % ek
Varia¢io Anual VN FFEE | pRkk | poekek | k%% ) | Variacdo Anual VN e | ek | ek [ ke
AF grewn [ e [ o | panx| [AF et [ ke [ prenew | s
FMsector/VNsector + e S + FMsector/VNsector - i I ek -

Nivel de Significincia

*%% (),01
#%0,05
0,10

] Sem asterisco superior a 0,10
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Pela andlise dos resultados relativos aos anos de 2008 e de 2011 verifica-se uma
consisténcia face aos resultados evidenciados nos anos de 2007 e de 2010. Nos quatro
anos em andlise os coeficientes de correlacdo, quando estatisticamente significativos,
demonstram a mesma relacdo entre a varidvel dependente e as respetivas variaveis

independentes.

De igual forma, com o intuito de testar a robustez dos resultados alcangados foram
estimadas as mesmas regressoes mas tendo como varidvel dependente o racio entre o
EBIT e o total dos ativos. O EBIT consiste nos resultados antes de encargos financeiros
e impostos, apos consideradas as depreciagdes e amortizagdes. Para o efeito, procedeu-
se a estimagdo, através do método do minimo dos quadrados, das regressdes abaixo

identificadas.

EBIT/A = Bo + BiTMR + B, TMP + B3RS + B4LnA + BsV + B6AF + B-FM/VNsector +

EBIT/A = B + BiTMR+ BoLnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector + p

EBIT/A = Bo + BiTMP+ BoLnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector +

EBIT/A = B + BiRS+ BoLnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector +

A tabela 10 contém um resumo da relagdo existente entre a varidvel dependente EBIT/A
e as varidveis independentes, tal como da relacdo existente entre a variavel dependente
EBITDA/A e as varidveis independentes consideradas, bem como da indicagcdo da

respetiva significancia estatistica.
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Tabela 10 — Sinal da relacdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e
o total dos ativos, e as variaveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e de 2011 e os
respetivos niveis de significancia. Sinal da relagdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o
racio entre o EBIT e o total dos ativos, e as varidveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e
de 2011 e os respetivos niveis de significancia.

Variavel Dependente EBITDA/A

Variavel Dependente EBIT/A

Variavel

Variavel

Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) SERR | ek | _dked | ke TMR (em dias) = = = =%
TMP (em dias) - = O TMP (em dias) k% A o
RS (em dias) e [ _desew | ke | e | [ RS (em dias) e | e | s | e
LN Ativos LA I + = LN Ativos L + -
Varia¢iio Anual VN | e | pokdedk | ok Variacio Anual VN R | ek [ ek | ks
AF gk | ke | prnn | x| | AF gk [ ek | prnn | s
FMsector/VNsector +% [ fEEE kR | ok FMsector/VNsector - kN IS B

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBIT/A
Variavel Variavel

Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) Sk | ke | _wkww | kx| | pMR (em dias) _%ed _ ek | e
LN Ativos e | _wewew [ _w _ LN Ativos etk [ ek | _wewe | _wew
Varia¢iio Anual VN | e | pokdedk | ok Variacio Anual VN R | e [ ek | ks
AF gt [ porden | g | x| | AF et | gk | ek [ prwen
FMsector/VNsector 4+ | ER R FMsector/VNsector = aF +* aF

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBIT/A
Variavel Variavel

Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMP (em dias) Rk | ke | ke | %Rk TMP (em dias) ek | ke | ek | %%k
LN Ativos N =% = LN Ativos N - -
Varia¢do Anual VN Rk [ okt | okt | pokkek Variacio Anual VN Sk [ ks | ke | ke
AF gk [ poenen | prenn | v | | AF gk [ s | prnn | s
FMsector/VNsector + S el I St B FMsector/VNsector - +% | 4FEFE] 4

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBIT/A
Variavel Variavel

Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
RS (em dias) Sk [ sk [ sk [ sk || Rg (em dias) s | ek | ek | _dewen
LN Ativos _kkk | %%k %% %% LN Ativos _hekk | k% - %%
Varia¢do Anual VN Rk [ okt | okt | p ke Variacio Anual VN Sk [ ks | pokedkek | ke
AF gk [ s | prewen | prwen | | AF gk [ s | prnen | s
FMsector/VNsector = F*E | fE* = FMsector/VNsector = Sk | R +

Nivel de Significincia
w3 (),01

**(,05

*0,10

Sem asterisco superior a 0,10
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Os coeficientes de correlagdo obtidos das regressdes estimadas, quando estatisticamente
significativos, sdo idénticos nas duas andlises, sendo estas considerando como variavel
dependente o EBITDA/A ou alternativamente o EBIT/A. No entanto, ¢ de referir que na
regressao EBIT/A = By + BiTMR + B,TMP + B3RS + BsLnA + BsV + BcAF +
B7FM/VNsector o coeficiente de regressdao associado ao tempo médio de recebimento
apenas ¢ estatisticamente significativo para o ano de 2011 e somente para um nivel de

significancia de 10%.

No sentido de avaliar a consisténcia do efeito dimensao neste estudo, as regressdes para
os diferentes anos foram estimadas, através do método do minimo dos quadrados,
considerando o logaritmo natural do volume de negdcios como variavel controlo em
substituicdo do logaritmo natural dos ativos. As regressdes estimadas foram as

seguintes:

EBITDA/A = B + B TMR + B, TMP + B3RS + B,LnVN + BsV + BsAF + B,FM/VNsector + p
EBITDA/A = o+ p;TMR+ B,LnVN + B3V + B4AF + BsFM/VNsector +

EBITDA/A = By + B TMP+ B,LnVN + B3V + B4AF + BsFM/VNsector + u

EBITDA/A = B, + BiRS+ B,LnVN + B3V + B4,AF + BsFM/VNsector + u

A tabela 11 sintetiza as relagdes apuradas entre a variavel dependente e as varidveis

independentes, tal como sdo referidos os respetivos niveis de significancia.
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Tabela 11 — Sinal da relacdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e
o total dos ativos, e as variaveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e de 2011 e os
respetivos niveis de significincia. Tendo como varidvel controlo o logaritmo natural dos ativos ou o
logaritmo natural do volume de negdcios.

Variavel Dependente EBITDA/A

Variavel Dependente EBITDA/A

Variavel Variavel
Independente/Ane | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | | SR o | 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) _kkk | ke | _kekek | %k TMR (em dias) ek | ke | ke | %k
TMP (em dias) =% - ~F%% [ _%%% | | TMP (em dias) %%k - B IS
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AF +*** +*** +*** +*** AF +*** +*** +*** +***
FMsector/VNsector F% | fEREE | Rk | ek FMsector/VNsector o L e
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Variavel
Independente/Ane | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | | SR o | 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) _kkk | ek | _kkek | %k TMR (em dias) ek | ke | kkk | %k
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Nesta analise o coeficiente de regressdao associado a variavel independente logaritmo
natural do volume de negbcios evidencia-se positivo quando estatisticamente
significativo. Neste caso a dimensdo da empresa, medida pelo logaritmo natural do
volume de negocios, tem um impacto positivo na performance operacional da empresa.
Este resultado contraria o anteriormente verificado quando se considera o logaritmo
natural dos ativos como varidvel controlo para captar o efeito dimensdo. Relativamente
as restantes variaveis independentes os resultados sdo consistentes com os evidenciados

na estimagdo das regressoes anteriores.

No entanto, ¢ de realgar que o coeficiente de regressdo associado a variavel
independente logaritmo natural do volume de negocios na regressio EBITDA/A = 3y +
BiTMR + B, TMP + B3RS + B4LnVN + BsV + B6AF + B;FM/VNsector apenas assume-se
estatisticamente significativo para o ano de 2010 e somente a um nivel de significancia

de 5%.

No que se refere as restantes regressoes, este coeficiente de regressdao nao apresenta
significancia estatistica nos anos de 2007 e de 2008, no entanto revela-se significativo
para um nivel de significancia de 1% no ano de 2010 e no ano de 2011 para niveis de

significancia de 5% e 10%.

Com o objetivo de averiguar se a utilizacao de unidades de medida diferentes enviesava
os resultados obtidos nesta andlise, procedeu-se a estimacdo das regressdes em estudo
mas substituindo as varidveis tempo médio de recebimento, tempo médio de pagamento
e tempo médio de permanéncia de inventario em armazém pelas variaveis racio entre o
saldo de clientes conta corrente € o volume de negdcios mais prestagdes de servigos,
racio entre saldo de fornecedores conta corrente e compras mais FSE* ¢ racio entre
saldo de existéncias e custo das mercadorias vendidas e matérias consumidas,
respetivamente. Pelo método do minimo dos quadrados estimou-se as seguintes

regressoes.

* FSE: Fornecimentos e Servicos Externos
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EBITDA/A = B + B,ClientesCCVNPS + B,FornecedoresCMPsFSE + B;ExistCMVMC + B,LnA + 5V +
BsAF + B,FM/VNsector +

EBITDA/A = By + B ClientesCCVNPS + B,LnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector +
EBITDA/A = B + B;FornecedoresCMPsFSE + B,LnA + B3V + B,AF + BsFM/VNsector + p

EBITDA/A = By + BExistCMVMC + B,LnA + BsV + B,AF + BsFM/VNsector + p

A tabela 12 sintetiza as relagdes existentes entre a varidvel dependente e as varidveis

independentes, bem como os respetivos niveis de significancia.
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Tabela 12 — Sinal da relacdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e
o total dos ativos, e as variaveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e de 2011 e os
respetivos niveis de significancia. Com as varidveis associadas a cobranga de clientes, a pagamento a
fornecedores e a rotagdo de stocks expressas em dias e em racio.

Variavel Dependente EBITDA/A

Variavel Dependente EBITDA/A

Variavel Variavel
Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) e | _wewn | _wewn | _wewew ClientesCC/VNPS _tedede | _wedwen | _weww | _wewn
TMP (em dias) =% - SR ek Fornecedores/CMPsFSE =% - B L
RS (em dias) e | _wewn | _wewn | _wewew Exist/ CMVMC _tedede | _wedwen | _wewew | _wewn
LN Ativos ol FE + - LN Ativos SRk % + -
Variacio Anual VN [ ¥%% [ o | poedes | sk Variacio Anual VN A [ s | sk | ke
AF gk | prwn | g | paes AF 4k | pdwn | prwn | s
FMsector/VNsector +* Rk | pRdk | ek FMsector/VNsector +* Rk | pedk | e
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TMR (em dias) Sk | wwx [ _wwx | ek | f ClientesCC/VNPS S | ek | ke | ke
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Variacio Anual VN | %%% | ke | ol | oo Varia¢io Anual VN ek | ek | e | ke
AF FEET DTN I T TN Ty AF g | gpodn | gpokdn | pewsn
FMsector/VNsector aF ek | ek aF FMsector/VNsector + k| ek +
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
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Independente/Ano Independente/Ano
TMP (em dias) A UL L L Fornecedores/CMPSFSE | —*%% | _%%% | _ddde | ke
LN Ativos Sk | ke =% - LN Ativos L % -
Variacio Anual VN | %%% | e | paekes | ks Variacio Anual VN [ s | ks | ke
AF gk | prwn | g | pues AF 4k | pwn | prwn | s
FMsector/VNsector aF | ek aF FMsector/VNsector + 4| ek +
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Varkivel 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Varkivel 2007 | 2008 | 2010 | 2011
Independente/Ano Independente/Ano
RS (em dias) s | _wewen | _wewn | _wewew Exist/CMVMC _dedede | _seded | e | s
LN Ativos e | _wewn e _%ed LN Ativos v | e e e
Variacio Anual VN [ ¥%% [ ok | poeded | sk Variacio Anual VN [ s | ks | kel
AF FEEZN DTN T TN Ty AF g | gpodn | gpokdn | pews
FMsector/VNsector - +**% +**% - FMsector/VNsector = S palad S aiakd =

Nivel de Significincia
¥ (),01

**%0,05

*0,10

Sem asterisco superior a 0,10
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Nesta analise evidencia-se que independentemente das variaveis associadas a cobranga
de clientes, a pagamento a fornecedores e a rotagdo de stocks serem expressas em dias
ou em racio os coeficientes de regressdo estimados apresentam o mesmo sinal e,

portanto, novamente verifica-se um elevado grau de consisténcia neste estudo.

Outro teste de robustez aos resultados obtidos neste estudo foi a eliminagao dos outliers.
Para o efeito, eliminou-se da amostra as empresas cujas diferentes variaveis em estudo’
assumem valores inferiores a respetiva média subtraida de trés vezes o seu desvio
padrao, como também 0s casos em que estas variaveis apresentam valores superiores a
respetiva média adicionada de trés vezes o seu desvio padrdo. Da nova amostra obtida
procedeu-se a estimacgdo, através do método do minimo dos quadrados, das regressdes

em estudo, sendo estas:

EBITDA/A = B + B;TMR + B,TMP + B5RS + BsLnA + BsV + B6AF + B,FM/VNsector + p
EBITDA/A = By + By,TMR+ B,LnA + B;V + B,AF + BsFM/VNsector + pt

EBITDA/A = o+ p;TMP+ B,LnA + B3V + B4AF + BsFM/VNsector + p

EBITDA/A = By + BiRS+ B,LnA + B3V + BsAF + BsFM/VNsector +

> Exceto para a variavel Logaritmo Natural dos Ativos (LnA).
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Na tabela 13 encontram-se sintetizadas as relagdes apuradas entre a variavel dependente
e as varidveis independentes, tal como sdo referidos os respetivos niveis de

significancia.

Tabela 13 — Sinal da relacdo existente entre a variavel dependente, sendo esta o racio entre o EBITDA e
o total dos ativos, e as variaveis independentes para os anos de 2007, 2008, 2010 e de 2011 e os
respetivos niveis de significancia considerando a amostra onde efetua-se a eliminacdo de outliers (média

+/- trés vezes o desvio padrio).

Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Independoniazane | 2007 | 2008 | 2010 | 2011 | | o vashe 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMR (em dias) ek | keww | _kww | kx| [ TMR (em dias) _dedede | _tedede | _dewew | _dewew
TMP (em dias) k% _ ekl | k% LN Ativos Rk | %% _ _
RS (em dias) %k | _ewew | _weww | _ww x;ﬁacﬁo Anual sk | ok [ ot [ s
LN Ativos ~Fkk - e - AF ek | ke | ok | ek
Variacio Anual VN ek | ke | pokekek | pokedek FMsector/VNsector + Sk | Rk | kR

AF N ) S

FMsector/VNsector k| Rk | pokdkdk [ poheksk
Variavel Dependente EBITDA/A Variavel Dependente EBITDA/A
Variavel Variavel

Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011 Independente/Ano 2007 | 2008 | 2010 | 2011
TMP (em dias) ek | sk | _wewek | ke | [ RS (em dias) ket | _dewewe | _wewew | _weww
LN Ativos _wedew | _%ewex _ _ LN Ativos ek | _weww | _w %%
Variagio Anual VN | 4% %% | s | s | oo z;riasfﬁOAnual g | gk | ek | prew
AF gk [ ek | prwn | prwn | | AR I R R
FMsector/VNsector 4| R ek aF FMsector/VNsector |+ [ +%***| % Ik

Nivel de Significancia

ks () 0]

**0,05

*0,10

™ Sem asterisco superior a 0,10

Face aos resultados das regressdes estimadas, conclui-se que as relagdes evidenciadas
entre a variavel dependente e as variaveis independentes, quando estatisticamente
significativas, sdo consistentes com as demonstradas nas andlises apresentadas

anteriormente.
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Evidencia-se que os varios testes de robustez realizados indicam claramente que os
resultados obtidos nesta analise sdo consistentes. De facto, em nenhuma das situagdes
averiguadas surgiram resultados contraditorios, quando considerados estatisticamente

significativos.

3.7 Conclusoes

Pelas andlises efetuadas verifica-se uma relagdo negativa consistente, altamente
significativa, entre o tempo médio de recebimento e a performance operacional da
empresa, o que confirma a hipotese [H1] deste estudo. Sendo assim, uma politica de
crédito mais restritiva, concedendo aos clientes menos tempo para efetivar os seus

pagamentos, melhora o desempenho operacional da empresa.

Por outro lado, evidencia-se que o tempo médio de pagamento em todas andlises
efetuadas relaciona-se com o desempenho operacional de forma inversa, resultado este
também com significancia estatistica. O exposto contraria a hipotese [H2] onde era
expectavel uma relagdo positiva entre o tempo médio de pagamento a fornecedores ¢ a
rendibilidade operacional da empresa. Este efeito inesperado pode eventualmente
resultar do facto de quanto maior o tempo médio de pagamento mais desfavoraveis sao
as condi¢des de aquisi¢ao dos inputs produtivos, verificando-se uma penalizacdo da
margem bruta. Por outro lado, empresas com elevados tempos médios de pagamento
podem estar a exceder as condi¢des de pagamento acordadas com fornecedores devido a

dificuldades da sua situagdo econdmico-financeira.

A hipotese [H3] deste estudo foi confirmada dado que demonstrou-se a consisténcia da
relagdo negativa significativa entre o tempo médio de permanéncia de inventario em

armazém e a performance operacional da empresa.

Quanto a variavel controlo utilizada com o intuito de captar o efeito de dimensdo da
empresa, os resultados ndo sdo estaveis. De facto, evidencia-se que quando a varidvel

logaritmo natural dos ativos assume esta fun¢do verifica-se uma relacdo negativa,
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quando estatisticamente significativa, com o desempenho operacional da empresa.
Contrariamente, numa outra analise em que o logaritmo natural do volume de negocios
surge como variavel controlo, os coeficientes estimados associados assumem valores

positivos quando estatisticamente significativos.

Como era espectavel, demonstra-se neste estudo uma relagdo positiva consistente e
significativa entre a variagdo anual do volume de negocios e a performance operacional
da empresa. Estes resultados evidenciam que um aumento do volume de negodcios da

empresa tem um efeito positivo na rendibilidade operacional da empresa.

Os resultados das andlises efetuadas demonstram também, de forma consistente, que
uma maior autonomia financeira da empresa provoca um efeito positivo na sua
rendibilidade operacional. Verifica-se em todos casos, sem exce¢do, uma relacdo
positiva, a um nivel de significancia de 1%, entre o racio de autonomia financeira e o
desempenho operacional da empresa. No entanto, este efeito de causalidade pode ser o
inverso, normalmente, um melhor desempenho operacional conduz a uma maior

autonomia financeira.

Os coeficientes de regressdo associados a variavel independente racio entre a média do
fundo de maneio do sector de atividade e a média do volume de negdcios do sector de
atividade, variavel controlo incluida neste estudo com o intuito de captar o efeito
sectorial, assumem-se positivos, quando estatisticamente significativos, em todas

analises efetuadas.

O contributo mais interessante desta dissertacdo prende-se com a relagdo entre a
performance operacional da empresa e o periodo de crédito obtido dos fornecedores, a
qual, de acordo com a revisdo da literatura, se espera positiva. No entanto, neste estudo
a relacdo entre estas duas varidveis evidencia-se claramente negativa. Esta relagdo
inversa pode ser justificada pelo facto das empresas ao optarem por mais crédito
comercial de fornecedores prescindirem de descontos financeiros concedidos por
pagamento antecipado, que, por vezes, assumem percentagens bastantes relevantes. Por

outro lado, este resultado inesperado pode também eventualmente originar do facto de
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quanto maior o tempo médio de pagamento piores sdo as condi¢gdes de aquisi¢ao dos
inputs produtivos, verificando-se uma penalizacdo da margem bruta. De igual forma,
empresas com elevados tempos médios de pagamento podem estar a exceder as
condi¢des de pagamento acordadas com fornecedores devido a dificuldades da sua

situacao economico-financeira.
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4. Conclusoées, limitacoes e sugestoes para investigacao futura

4.1 Principais conclusoes

O estudo realizado evidencia resultados consistentes e com significancia estatistica pelo
que contribui para a literatura ja& existente acerca da relagdo entre a rendibilidade

operacional das empresas e a gestao financeira de curto prazo.

Este estudo demonstra uma relagdo negativa entre a rendibilidade operacional da
empresa ¢ o tempo médio de recebimento, concluindo-se, portanto, que os gestores
podem melhorar a rendibilidade operacional das suas empresas através da redug¢do do

periodo de crédito concedido aos seus clientes, dentro dos limites aceitaveis por estes.

Por outro lado, evidencia-se que uma menor rendibilidade operacional estd associada a
um maior tempo médio de pagamento. Desta forma, conclui-se que, potencialmente, as
empresas que apresentam maiores dificuldades em pagar a fornecedores obtém
condigdes de fornecimento menos favoraveis que penalizam a sua performance

operacional.

De igual forma foi demonstrado nesta andlise que a rendibilidade operacional da
empresa pode ser melhorada pela redugdo do numero de dias de permanéncia de
inventario em armazém, logo a manutencdo de inventario por menos tempo também

pode contribuir para um melhor desempenho operacional da empresa.

Por outro lado, os resultados das relagdes existentes entre a varidvel dependente e as
variaveis independentes sdo idénticas nos dois anos em analise, no ano de 2007 e no ano
de 2010, pelo que conclui-se que a atual recessdo econdmica em Portugal ndo tem

impacto no comportamento das empresas neste ambito.

Parte integrante deste estudo foram alguns testes robustez efetuados, revelando-se
consistentes e com significAncia estatistica, corroborando, assim, a validade dos

resultados obtidos.
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Com base nos resultados deste estudo, conclui-se que uma melhor rendibilidade
operacional nas empresas pode ser conseguida por uma gestdo financeira de curto prazo

mais eficiente de acordo com os resultados anteriormente expostos.

4.2 Limitacoes do estudo

Este estudo esté limitado & amostra de empresas pertencentes ao mercado portugués que
laboram em determinadas condi¢des que poderdo ndo ser idénticas as de outros
mercados. Por outro lado, na analise efetuada ndo foram considerados todos sectores de
atividade. Sendo assim, os resultados deste estudo somente poderdo ser generalizados
para empresas semelhantes as que foram incluidas nesta pesquisa e atuando em

condigdes analogas.

4.3 Areas para investigacio futura

Estudos idénticos ao efetuado foram ja desenvolvidos noutros mercados, no entanto
existem mercados que operam em condi¢des diferenciadas onde podera ser interessante
a realizacdo de uma andlise deste ambito. Pesquisas futuras deverdo investigar a

generalizacdo dos resultados obtidos.

Por outro lado, a investigagdo empirica levada a cabo ignora relacdes de
simultaneidade/causalidade reciproca. Por exemplo, a relagdo positiva entre o racio
EBITDA/Ativo e o racio de autonomia financeira tanto pode surgir porque uma elevada
autonomia financeira melhora o EBITDA, na medida em que melhora a flexibilidade na
gestdo dos ativos correntes, como também um racio EBITDA sobre ativo elevado
melhora a autonomia financeira. Desta forma, a andlise OLS levada a cabo poderia ser

complementada com uma anélise de equacdes simultaneas.
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A anélise do efeito do sector de atividade na gestdo financeira de curto prazo podera
também apresentar relevancia para o aprofundamento do tema em estudo. Da mesma
forma, a introdu¢@o de um indicador de risco de faléncia nesta anélise podera revelar-se

importante.
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