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Resumo

A atual conjuntura econémica tem vindo a exigir as empresas uma incessante eficiéncia
quanto a gestdo do fundo maneio. Assim, a gestdo do fundo maneio constitui uma das
funcgbes mais importantes dentro de uma empresa, que visa financiar o ciclo de exploracéo
da empresa sem comprometer o seu funcionamento normal e a sua atividade. Neste &mbito
importa distinguir as industrias das restantes empresas. As indUstrias apresentam um prazo
médio de existéncias bastante elevado, originando um montante elevado de ativos
correntes. Porém, em contrapartida apresentam prazos médios de recebimento e pagamento
mais curtos, que exigem das entidades organizacionais um esfor¢o continuo na gestao de
liqguidez que permita honrar 0s Seus compromissos a curto prazo e com a maior

rentabilidade possivel.

O objetivo deste estudo é analisar o impacto da gestdo do fundo maneio na rentabilidade
operacional das empresas, utilizando para o efeito uma amostra das industrias do sector da
cortica em Portugal. Os dados obtidos reportam um painel de 987 observacoes respeitantes
a 329 empresas para o periodo de tempo 2010-2012, isto é, sdo dados com periodicidade
anual. Para tal para além de uma analise descritiva dos dados é estimado um modelo

econométrico utilizando o método de efeitos fixos para estimacédo em dados em painel.

Os resultados apontam que o cash conversion cycle (em dias) afeta de forma significativa a
rentabilidade operacional da empresa. Os gestores poderdo aumentar a rentabilidade da
empresa através da reducdo do net trade cycle, do prazo médio de existéncias e do prazo
médio de recebimentos. Ao contrario do prazo médio de recebimentos, a empresa deveria
conseguir negociar com os seus fornecedores para alargar o prazo médio de pagamentos.
Por outro lado, o crescimento das vendas juntamente com o grau de alavancagem
operacional, apresentam um efeito positivo significativo sobre a rentabilidade operacional
da empresa como um todo. Por dltimo, relativamente ao nivel de endividamento da
empresa para assegurar a sua atividade normal, quanto menor o nivel de endividamento

maior a rentabilidade da entidade organizacional.

Palavras chave: liquidez, gestdo de tesouraria, gestdo do fundo maneio, rentabilidade

operacional, cash conversion cycle.



Abstract

The current economic environment has demanded that companies are run with relentless
efficiency when managing their working capital. The management of working capital is
one of the most important activities within a company, which aims to finance the operating
cycle without compromising their normal activity. In industries it is known that the average
inventory period is quite low, which justifies higher current assets. However, the average
collection and payment periods are shorter, which requires an organisation ongoing effort
managing the liquidity, to honour their commitments in the short term and maximize their

profitability.

The aim of this study is to analyse the impact of the working capital management within
the profitability of a company using, as a case study, the Portuguese cork industry. The
data includes 987 companies for the period between 2010 and 2012, using a fixed effect

econometric model to estimate the hypothesis.

The results shows that the cash conversion cycle significantly affects the company's
profitability. Managers may increase this profitability by reducing net trade cycle, the
average inventory period and average collection periods. Unlike the average collection
period, the companies should also be able to negotiate with their suppliers to extend
average payment periods. On the other hand, sales growth along with an increased

operational leverage have a significant positive effect on the profitability of the companies.

Finally, for the level of debt needed to ensure the normal activity of a company, we can
conclude that, the lower the level of debt the greater the profitability. An efficient
management of working capital implies an ongoing effort to guarantee the appropriate
level of current financial assets and liabilities, leading to the increase of the profitability of

companies.

Key words: liquidity, cash management, working capital management, net operating

profitability, cash conversion cycle.
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Introducéo



As crescentes dificuldades impostas pela crise no que se refere a gestdo financeira das
empresas tém feito com que as finangas empresariais centrem as suas atencdes para as
decisbes financeiras de curto prazo, nomeadamente para a analise das rubricas do ativo e

do passivo de curto prazo.

A industria da cortica em Portugal tem registado crescimentos nos ultimos anos, sobretudo
devido as exportacfes que tém vindo a aumentar e que provam que a cortica € um dos
sectores estratégicos para a nossa economia, sendo mesmo considerado lider mundial no
que respeita a fabricacdo de produtos derivados da cortica (segundo a APCOR- Associagdo

Portuguesa da Cortica).

Uma gestdo eficiente do fundo maneio e da tesouraria é vital para as empresas, em especial
para aquelas de caracter industrial, cuja composicdo dos seus ativos é maioritariamente
composta por ativos correntes (Horne e Wachowitz, 2004). Os ativos correntes englobam
um conjunto de rubricas de curto prazo, nomeadamente, inventérios, dividas de clientes,
depdsitos bancérios, entre outros, que sabemos que podem ser convertidos em
disponibilidades, num prazo igual ou inferior ao tempo que dura o ciclo de exploracdo da
atividade da empresa. No qual facilmente podemos determinar o grau de liquidez da
empresa, bem como fazer uma andlise de curto prazo a estrutura financeira da mesma. Por
sua vez, é sabido que as industrias detém elevados montantes em ativos correntes, devido,
sobretudo a constituicdo de stocks, que justificam os valores elevados dos inventarios. Esta
ideia por si s6 € suficiente para demonstrar a forma como a gestdo do fundo maneio que
financia o ciclo de exploracdo da empresa tem um impacto significativo na rentabilidade
das industrias e na liquidez das mesmas (Raheman e Nasr, 2007). Dai, ser bastante
importante uma gestdo eficiente do fundo maneio para as entidades organizacionais
(Filbeck e Krueger, 2005).

O fundo maneio é conhecido como a vida e a forca das empresas e a sua gestdo € das
funcbes mais importantes no seio de cada organizagdo. Todas as organizagoes
empresariais, independentemente da sua dimensdo e da natureza da sua actividade, exigem
gue se mantenha um nivel de fundo maneio que permitam desenvolver a sua normal
atividade. Para Mukhopadhyay (2004), o fundo maneio é um fator crucial para as empresas
no que respeita & manutencdo da liquidez, sobrevivéncia, solvabilidade e a rentabilidade

dos negdcios da empresa.



A gestdo eficiente do fundo maneio envolve decisbes quanto aos montantes e a
composi¢do dos ativos correntes e também a forma de financiamento dos mesmos, sendo
possivel determinar a liquidez das empresas (Eljelly, 2004). Quanto maior for a propor¢édo
dos ativos liquidos das empresas, menor serd o risco de a mesma nao ter liquidez, tudo o
resto constante. O objetivo é que melhores préticas na gestdo do fundo maneio se traduzam

em aumentos de rentabilidade para as empresas.

Assim, o0 estudo em causa, tem como objetivo analisar a relacdo existente entre a gestéo do
fundo maneio e a rentabilidade das empresas do sector da corti¢ca, com o recurso a dados
financeiros para o periodo de 2010 e 2012, utilizando o Net Operating Profitability —
Rentabilidade Operacional, como medida da eficiéncia de gestdo do fundo maneio. Por sua
vez, como Vvariaveis explicativas e estatisticamente significativas, recorre-se ao
crescimento das vendas, ao grau de alavancagem operacional, ao net trade cycle, ao cash

conversion cycle e ao racio do endividamento de curto prazo.

Com recurso a técnicas de estimacdo econométricas através da analise de dados em painel
para o0 periodo em questdo foi-nos permitido estimar apropriadamente o modelo, assim
como a utilizacdo de variaveis enddgenas desfasadas de um periodo com o recurso ao

modelo de efeitos fixos - fixed effects.

O contributo desta anélise prende-se com o facto de existir um nimero nao significativo de
estudos acerca do tema em questdo, e pela importancia deste sector sob o ponto de vista
econdémico nacional. Na parte teodrica foi seguida uma metodologia qualitativa de base
exploratoria, e para a parte préatica foi seguida uma metodologia quantitativa com o estudo

de um caso.

No que concerne a estruturacdo da dissertacdo, esta inicia-se com uma breve revisdo da
literatura no capitulo 1, seguindo-se a apresentacdo de alguns conceitos importantes para a
compreensdo do tema no capitulo 2. No capitulo 3, apresenta-se 0 modelo econométrico,
bem como as variaveis subjacentes, a constituicdo da amostra e também, os resultados
obtidos da analise empirica. E por ultimo, apresentam-se as conclusdes, assim como uma

sugestdo para um futuro estudo.



Capitulo I — A Gestao da Tesouraria



1.1. Acevolugéo da gestdo da tesouraria

Nas ultimas décadas tem-se assistido a grandes mudangas no que respeita as politicas das
organizacOes empresariais quanto a gestdo da tesouraria. A gestdo da tesouraria tem vindo
gradualmente a tomar cada vez mais responsabilidades no seio das organizacdes, para fazer
face as inumeras dificuldades financeiras que as organizacdes enfrentam, sobretudo, em

tempos de crise.

Na década de 1960, as tarefas relacionadas com a tesouraria implicavam um trabalho de
rotina, que ndo era mais do que uma funcdo complementar, como uma espécie de caixa
centralizadora da gestdo dos fluxos monetérios ligados as tarefas administrativas. Na
década de 1970, surgiram as primeiras mudangas com a recessao econémica e 0s primeiros
sinais de desregulamentagcdo dos mercados financeiros, o que levou ao aparecimento de
instrumentos de politica monetaria e de financiamento de curto prazo, mas a gestdo de
tesouraria continuou restrita na obtencdo de financiamentos, na gestdo dos pagamentos e
dos recebimentos e na manutencdo das posicdes de bancos. Apenas na década de 1980, é
que a tesouraria se tornou parte integrante da gestdo empresarial, e finalmente, ampliou
assim, a sua funcdo quase puramente administrativa de apoio ao departamento da
contabilidade. Assim, as funcGes da tesouraria passaram a estar essencialmente baseadas

na perspetiva de gestao financeira do caixa e na gestao de liquidez.

Na sua esséncia, a missao principal de tesouraria é salvaguardar o financiamento dos ativos
da empresa e gerir eficazmente a sua liquidez. Assim, neste contexto a liquidez, refere-se
essencialmente a capacidade de uma empresa pagar as suas obrigacGes quando elas
vencem, mediante os fluxos monetarios criados. A tesouraria é, portanto, uma area que tem
a cargo garantir a sustentabilidade das operacGes da empresa €, consequentemente, a sua
viabilidade. Para Montigelli (2010), a liquidez é a pedra angular e o aspeto mais importante

de liquidez é a completa e eficaz gestdo do dinheiro da empresa.

Os avangos mais recentes tais como o desenvolvimento de novas tecnologias de
informacdo e de comunicacdo, 0 aparecimento e a utilizacdo de novos instrumentos
financeiros, e a abordagem do negdcio focada em aumentar o valor da organizacdo em

todas as areas, tém favorecido o aparecimento de novas fungdes na gestdo da tesouraria e



aumentando a importancia do departamento de tesouraria dentro das organizacgdes
empresariais. Assim, novas técnicas e instrumentos' necessarios para um bom
desenvolvimento da gestdo da tesouraria estdo disponiveis (Fernandez, 2001). As funcdes
associadas a gestdo da tesouraria passaram a estender-se para além do simples controlo dos
fluxos monetarios e das posi¢cdes bancérias, para uma area de apoio ao investimento,

financiamento, gestdo operacional e gestdo estratégica.

A volatilidade das taxas de cambio e das taxas de juro, na sequéncia da internacionalizagéo
e da crescente importancia do mercado cambial, aumentou a necessidade do controlo do
risco de credito, risco da taxa de juro e risco cambial, em mercados cada vez mais
competitivos. Assim ocorreu 0 aparecimento de novos instrumentos financeiros que
levaram a gestdo da tesouraria a prever com base em ag¢des, com maior énfase sobre a
gestdo dos investimentos, défices de tesouraria e outros riscos financeiros. As
responsabilidades da tesouraria incluem tarefas que permitem as empresas utilizar as
técnicas e as informacfes necessarias para minimizar os custos do financiamento e
maximizar os excedentes de caixa, proporcionando os fundos de tesouraria necessarios na

moeda desejada e no momento apropriado, segundo Lépez (2003).

Na terminologia literaria de gestdo de tesouraria este conceito tem associadas varias
funcGes com a gestdo do fluxo financeiro de curto prazo: gestdo de liquidez, gestdo
bancéria, gestdo de excedentes e défices de tesouraria, gestao do risco financeiro; ou seja, é

um conceito muito mais amplo do que uma simples gestdo de recebimentos e pagamentos.
1.2. Conceitos

A gestdo de tesouraria pode ser vista segundo duas perspetivas que dependem da
responsabilidade associada: gestdo de tesouraria (ou gestdo de caixa) e gestao financeira. A
gestdo de tesouraria passa por gerir o dinheiro real das organizagdes empresariais, pelo que
uma das suas funcgdes principais € estabelecer o ponto 6timo de caixa de forma a que
possam ser efetuados 0s pagamentos e 0s recebimentos necessarios ao bom funcionamento

da organizacdo empresarial. Por outro lado, o segundo conceito ndo inclui apenas a gestao

! Temos como instrumentos financeiros de curto prazo: o desconto, o crédito documentério, a remessa de exportacéo e a
remessa de importacdo, o descoberto bancério (autorizados e nao autorizados), a conta corrente caucionada, o papel
comercial, 0 hot money, o leasing, o factoring, o capital de risco e por Gltimo o crédito gratuito, entre outros.

6



da tesouraria, como também, outras tarefas, tais como a negociacéo e gestdo de relagdes

com as instituicOes financeiras e gestdo do risco financeiro.

Pindado (2001) diz-nos que a gestdo basica do caixa refere-se a uma parte do capital
corrente, que se traduz no nivel da tesouraria da empresa. E no processo de gestdo dos
fluxos de caixa, que surgem oportunidades de lucro provenientes de excedentes de caixa
que devem ser maximizadas, tendo em conta também, a definicdo das decisdes de curto
prazo ao nivel operacional que influenciam os préoprios fluxos monetérios gerados. Assim,
estes conceitos associados as teorias monetarias revelam que inicialmente as razdes para a
existéncia da gestdo de caixa eram de transacdo e precaucdo, as quais se foram
aproximando entdo do conceito global de gestdo de tesouraria, no sentido mais amplo do
termo (Pindado, 2001).

1.2.1. Gestao de tesouraria

Existem diversas interpretacdes dadas a tesouraria por diversos autores. A gestdo da
tesouraria leva ao desenvolvimento de técnicas administrativas que conduzem a otimizagéao
dos ativos disponiveis para a manutencgdo das funcdes da empresa (Myers & Mjluf, 1984;
Chastain, 1986; Harford, 1999).

Lacrampe e Causse (1975) definiram a tesouraria como sendo o saldo entre 0s recursos
permanentes de que dispde a empresa e as necessidades que a mesma apresenta, ou entao,
a tesouraria é igual & diferenca entre o fundo maneio e as necessidades de fundo maneio. E,
portanto, uma gestdo de tesouraria de curto prazo, que tem como principal objetivo
adequar as necessidades de fundos para que a empresa possa honrar 0s seus Compromissos

a medida que os mesmos lhe forem exigidos.

Segundo Montigelli (2010), o objetivo de uma eficiente gestdo de tesouraria passaria pela
ideia de obter em tempo real os saldos de caixa local ou globalmente de todas as contas
bancéarias da organizacdo empresarial. E de seguida, ser capaz de captar as transacfes e
negdcios importantes, prevendo o fluxo de caixa de pagamentos e recebimentos dai

subsequentes, fundamentais a sustentabilidade da empresa.

Ja para Hollein (2010), os objetivos chave da tesouraria passam pela otimizacdo dos
recursos de caixa, estabelecimento e manutengéo do acesso a financiamento de curto prazo,
bem como de médio e longo prazo, para investimentos em bens de capital. A evolucdo do

papel da tesouraria nas organizacGes empresariais (sobretudo para as que tém posi¢do no
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exterior) requer um desenvolvimento no geral dos processos de controlo, e também, da
centralizagéo, racionalizacdo, transformacéo e automatizagdo dos procedimentos internos,

para o autor.

A importancia da gestdo dos ativos liquidos a cargo do gestor reside na analise e na gestdo
do circuito de recebimentos e de pagamentos (Palom e Prat, 1984). Portanto, a analise da
tesouraria deve consistir na procura da reducdo dos prazos de recebimento, prolongamento
dos prazos de pagamento e evitar as cobrancas duvidosas que ndo geram retorno (Masson
et al, 1995).

Por outro lado, para evitar que o ciclo de negdcios seja interrompido pela falta de fundos,
os administradores devem calcular o montante em dinheiro que garante a sua atividade,
agendar os pagamentos e recebimentos em consonancia, e estabelecer uma politica de
investimentos em ativos com elevada liquidez que rapidamente sejam convertidos em
dinheiro, a baixo custo para suportar uma necessidade adicional de fundos para a empresa
(Kamath et al, 1985; Srinivasan e Kim, 1986).

E, portanto, essencial definir o nivel adequado de caixa para a empresa poder financiar os
seus investimentos. Para Myers et al. (1984), as decis@es de curto prazo sdo mais faceis de
serem tomadas do que as decisdes de longo prazo, pois estas Gltimas tém um impacto
estrutural. N&o conseguir assegurar um nivel de caixa que seja, suficiente pode
comprometer o fluxo normal das atividades empresariais. Quando a margem de seguranca
de tesouraria esta errada, a mesma pode levar a dificuldades financeiras e como tal, as
empresas podem ndo ter capacidade para fazer face as necessidades inesperadas ou retirar
vantagem mais eficiente de oportunidades de investimento. Dai que, a manutencdo de um
excedente de caixa adequado tenha as suas vantagens. Porém, existem também
desvantagens, refletidas no custo de oportunidade decorrentes dos ativos liquidos que se

tém de manter e que apresentam baixas rentabilidades (Awam, 2001).

A existéncia de ativos liquidos disponiveis constitui um custo de oportunidade para a
empresa, porque o retorno sobre os ativos € menor do que o retorno sobre investimentos
produtivos. Além disto, estes podem ter os custos de transacdo inerentes a compra ou
venda e também desvantagens fiscais (por exemplo, tributacdo dos juros de aplicagdes

financeiras).



Casanovas e Fernandez (2001) defendem a ideia de Palom e Prat (1984), no qual
argumentam que a gestdo de tesouraria pode ser vista como a supervisdo do circuito de
tesouraria, que implica o estudo, a andlise e revisdo dos circuitos de pagamento,
recebimento e detencdo de moeda. No entanto, os primeiros autores, tendo como referéncia
0s principios béasicos de tesouraria identificaram um conjunto de técnicas mais complexas,
novos instrumentos financeiros e novas fungdes, que integram a gestdo de tesouraria. No
qual, concluiram existir um novo conceito de tesouraria para as entidades, ou seja, a gestdo

de tesouraria avangada®.

Para Stanwick (2001), como acontece com qualquer atividade na empresa, a gestao precisa
de informacdo financeira atempada e exata para a tomada de decisbes. A gestdo de
tesouraria ndo é excecdo. A mesma representa uma funcdo critica dentro de uma empresa,
porgue o seu papel envolve o controlo e monitorizacdo do fluxo de recursos financeiros em
toda ela. Uma gestdo de tesouraria eficaz garante uma vantagem competitiva a empresa,
maximizando o fluxo de caixa que permite a empresa ter fundos disponiveis para
oportunidades de crescimento futuras. Com a ajuda das novas tecnologias, a gestdo de
tesouraria significa relatérios, processamento, e monitorizacdo da gestdo dos riscos
financeiros. Assim, e para que as empresas possam competir no ambiente econémico atual,
deve-se ter em conta que a gestdo de tesouraria faz parte de uma funcéo integrada dentro

da sua atividade global.
1.2.2. Gestao financeira

Com o avanco das tecnologias, o departamento da tesouraria tem vindo a sofrer
transformacbes resultantes de mudancas dindmicas nas organizacdes, no ambito da
utilizacdo das novas tecnologias e informacdo, cada vez mais centralizada. Como
consequéncia dessas mudangas, as praticas na gestdo da tesouraria sdo cada vez mais
alargadas no ambito de responsabilidade e da estratégia dentro de uma organizagdo

empresarial (Phillips, 1997).

2 Segundo Casanovas e Fernandez (2001), entende-se gest&o financeira avangada como sendo um conceito que abrange a
gestao e o acompanhamento dos investimentos de curto prazo, bem como a gestdo dos financiamentos de curto, médio
e longo prazo, e ainda o zelar pela manutencdo e reforco das relagBes entre as organizacGes empresariais e as
instituicdes financeiras.



Torre (1997) define a gestdo financeira como um conjunto de técnicas que atuam sobre a
liquidez de curto prazo da empresa, e a0 mesmo tempo procuram adotar os fatores e
processos que se traduzem imediatamente em dinheiro, com o objetivo de aumentar a

rentabilidade e melhorar a gestédo do capital.

Para Lillie (2010), o desenvolvimento da tecnologia tem desempenhado um papel essencial
para a gestdo da tesouraria, contribuindo para a dindmica, rapidez e melhores préaticas na
producdo de informacdo financeira. O poder do conhecimento e de controlo permite ao
tesoureiro gerir o caixa de forma mais eficaz e segura, construindo um modelo de previsdo

de caixa do negacio.

Para Platt (2003), o verdadeiro significado de gestdo financeira adquiriu uma maior
importancia face as dificuldades atuais da conjuntura econdmica mundial, cujo sucesso
empresarial depende da redugédo dos riscos e da gestdo dos fundos. A gestdo do risco da
taxa de juro e da taxa de cambio foram outras das func¢des atribuidas a gestdo financeira,
com o objetivo de aumentar a rentabilidade com o minimo de risco (Welch, 1999;
Mulligan, 2001). Além disso, se considerarmos um conjunto de medidas estratégicas e
organizacionais envolvidas com a gestéo dos riscos referidas anteriormente, estas afetaréo
os fluxos de caixa, como também os resultados financeiros da empresa. Todas essas
responsabilidades estdo interligadas e levam a criacdo de um modelo de gestdo de
tesouraria, cujo objetivo passa pela maximizacdo do resultado e reducdo dos custos da

empresa.

Resumindo, a gestdo financeira passa pela gestdo dos recebimentos e pagamentos, pela
gestdo de liquidez e gestdo bancéaria que € inserida numa perspetiva mais abrangente
incluindo a gestdo de ativos liquidos, gestdo dos excedentes de caixa € como suprir
necessidades de fundos de curto prazo, bem como a gestdo do risco das taxas de juro e das
taxas de cdmbio (Charro e Ortiz, 1996). Por sua vez, a gestdo de tesouraria ou a gestao
financeira, ndo envolvem apenas instrumentos e técnicas financeiras para uma boa gestdo
de liquidez, mas implicam a adocdo da cultura empresarial. Ou seja, entenda-se por cultura
empresarial, segundo Leal (1991), um conjunto de valores, expetativas e principios basicos
partilhados por toda a organizagdo. Esses valores ddo origem a determinadas regras e
normas de conduta capazes de influenciar o comportamento de todos os individuos e

grupos da organizacao.
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Martins et al. (2009), referem a gestéo financeira como um aspeto essencial no quotidiano
de qualquer empresa ja que todas as decisdes tomadas pela organizacdo tém repercussoes a
este nivel. Para estes autores, esta area prende-se a busca constante por alternativas 6timas
para a aplicacdo dos recursos financeiros detidos, atingindo a melhor rentabilidade
possivel. Para tal, é imprescindivel que os gestores tenham conhecimentos avangados

quanto aos conceitos e ferramentas financeiros.
1.3. Ciclos financeiros da empresa

Pinho e Tavares (2005) entende por ciclos financeiros uma rede de fluxos que assegura o
processo de troca entre a organizacdo empresarial e 0s outros agentes econdémicos®. Um
ciclo financeiro pode ser determinado como sendo todas as operagdes que surgem a partir
do momento que a empresa transforma o dinheiro, que tem ou que procura através de

empréstimos, em bens ou servicos, até a sua recuperacao.

A andlise dos ciclos financeiros da empresa constitui o principio basico da abordagem
funcional da situacdo financeira da empresa, os trés ciclos de atividade: ciclo de

exploracdo, ciclo de investimento e ciclo financeiro.
1.3.1. Ciclo de exploracéo ou ciclo operacional

O ciclo de exploracdo ou ciclo das atividades operacionais € o conjunto de operacdes
realizadas pelas organizacfes empresariais para atingir o seu objetivo de producdo e
comercializacdo de bens e servicos. Pinho e Tavares (2005) refere que este ciclo se inicia
com a producédo e acaba com a venda de produtos acabados no caso do sector industrial.
Ou seja, compreende um ciclo econdmico de exploracdo, que abrange o0 processo de troca e
de producdo que garante o funcionamento normal da empresa, através da utilizacdo dos
meios de producdo de que a empresa dispde, envolvendo as seguintes atividades:
aprovisionamento (aquisicdo de bens e servigos), producdo (transformacdo desses bens e
servicos) e comercializacdo (venda da producdo ou das mercadorias).

Este ciclo corresponde aos fluxos financeiros traduzidos em pagamentos e recebimentos,

derivados destas operacfes. Os recebimentos e pagamentos referem-se as atividades de

% Segundo Pinho e Tavares (2005), por agentes econémicos entende-se todos os individuos, instituicdes ou conjunto de
instituicdes que através das suas decisdes e acOes, tomadas racionalmente, intervém num circuito econémico. S&o
agentes econémicos, o Estado, as Familias e as Empresas, e um quarto novo agente econdémico o Exterior, devido a
intensificacdo das rela¢des comerciais internacionais.
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aquisicdo, transformacdo ou produgédo e outros (que geram gastos operacionais), e venda
prestacdo de servigcos e outros (que geram rendimentos operacionais) acrescidos da
respetiva margem comercial. Pelo que é esperado que este ciclo apresente recebimentos
superiores aos pagamentos, e por assim dizer, liberte fluxos de caixa positivos para outras
aplicacdes igualmente rentaveis sob o ponto de vista financeiro.

Por outro lado, Nabais e Nabais (2009) defendem que a atividade desenvolvida pela
empresa e o nivel de necessidades financeiras de exploracéo influenciam de forma direta a
duracdo do ciclo de exploracdo, e vice-versa. Pelo que se deve reduzir ao maximo a
duracdo deste ciclo, maximizando a rentabilidade da empresa. As analises dos fluxos
financeiros resultantes do ciclo de exploragdo constituem o saldo de caixa disponivel a
empresa para gerir 0s pagamentos necessarios a continuidade da sua atividade operacional.
Adicionalmente, através deste ciclo e do excedente criado pode proceder-se ao pagamento
de impostos, reembolso de eventuais empréestimos e fazer os chamados investimentos de
substituicdo, sem a organizacao empresarial precisar recorrer a crédito.

Na observacdo dos ciclos da empresa, 0s mesmos acabam por demonstrar a atividade da
empresa que dardo origem aos proprios ciclos. Como tal, Hill et al. (1998) fizeram uma
lista de atividade dentro do processo de decisdo da empresa e identificaram os seguintes: a
compra, a transformacgdo e armazenagem, a venda, 0 recebimento e o pagamento. Estas
atividades conduzem-nos a formacdo do conceito de ciclo operacional e ciclo de caixa,

conforme se pode verificar na figura 1.
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Figura 1: Relagdo das Atividades nos Ciclo de Caixa e Ciclos Operacionais
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Fonte: Hill et al. (1998), pag. 86.

Da anélise da figura 1, podemos verificar que a empresa que deseje reduzir o seu ciclo de
caixa, deve ter em conta a duracdo do ciclo operacional, ou seja, o intervalo entre a
compra, a producdo, a armazenagem e a venda. Como também deve ter em conta 0s prazos
dos pagamentos (intervalo entre a compra e 0 pagamento) e dos recebimentos (intervalo

entre a venda e o recebimento).
1.3.2. Ciclo de investimento

O ciclo de investimento refere-se a tomada de decisdes, andlise e selecdo de investimentos
ou desinvestimentos em ativos fixos e ainda, na detencdo de participacbes financeiras.
Sobre o ciclo de investimento, 0 mesmo pode ser analisado do ponto de vista econémico e
do ponto de vista financeiro. No primeiro o investimento é referente a transformacdo do
dinheiro em ativos fixos, com reflexos ao nivel técnico, produtivo, administrativo ou
comercial da empresa. Isto porque, o investimento é considerado uma despesa imediata o
qual se ndo for devidamente ponderado podera ter consequéncias negativas para a estrutura
da empresa. Quanto ao segundo, a nivel financeiro a um mau investimento e consequente
financiamento podem acrescer dificuldades graves a estrutura financeira da empresa, uma

vez que o retorno esperado do investimento processa-se de uma forma lenta.
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1.3.3. Ciclo de financiamento

O ciclo das atividades de financiamento abrange um conjunto de operagdes que garantem a
existéncia e gestdo dos meios financeiros necessarios ao normal funcionamento do ciclo de
investimento, mas também do ciclo de exploracdo, envolvendo as seguintes atividades:
obtengdo e reembolso de financiamentos, alteragcbes do capital social, distribuicdo de

resultados, entre outros.

O mesmo pode ser visto segundo Nabais e Nabais (2009), em operacdes de capital e em
operacdes de tesouraria. As operacdes de capital englobam a obtencao de recursos estaveis
para o financiamento de ativos, ou seja, derivam das op¢des de investimento (em ativo fixo
e participagOes financeiras), ou de opcdes puramente financeiras ligadas aos fluxos
financeiros autbnomos e que afetam a tesouraria. Nas operacOes de tesouraria, tem-se em
conta as acbes que visam gerir as disponibilidades, e dessa forma, assegurar os fundos

necessarios no caso de tesouraria insuficiente.

As decisdes que se tomam a nivel financeiro centram-se na selecdo das fontes de
financiamento (recurso a instituicbes financeiras ou recurso aos acionistas), mais

adequados a sobrevivéncia da empresa e para o equilibrio estrutural da tesouraria.
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Neste capitulo, pretende-se estudar alguns conceitos que nos ajudam a compreender a
composigdo do ativo corrente de uma empresa, o fundo maneio, as necessidades de fundo
maneio, entre outros conceitos, que nos permitam articular melhor estes conhecimentos
com uma gestdo mais adequada e mais eficiente dos recursos financeiros disponiveis a

empresa.
2.1. Ativo corrente

Ativo corrente é todo o ativo da empresa que, em situacfes normais, é convertido em
disponibilidades ou meios de pagamento num prazo igual ou inferior ao tempo que dura o
ciclo de exploragdo (Menezes, 1999). Estes ativos sdo continuamente renovados no
decurso da atividade normal do negdcio. A separacao do ativo corrente dos restantes ativos
é importante para a analise da estrutura financeira de curto prazo, ou seja, a analise de

liquidez.
O ativo corrente é composto pelas seguintes rubricas, segundo Menezes (1999):

— Inventérios: sdo todos os bens armazenaveis, quer sejam adquiridos ou produzidos
pela empresa e destinados a venda (mercadorias, produtos acabados e intermedios,
subprodutos, desperdicios, residuos e refugos, produtos e trabalhos em curso,
matérias-primas, subsididrias e de consumo). Deduzem-se dos respetivos
ajustamentos por imparidades e contemplam as regularizagdes, positivas ou
negativas, e ainda os adiantamentos por conta de compras, cCujo preco esteja
previamente fixado;

— Dividas de Terceiros a Curto Prazo: dizem respeito as dividas de curto prazo de
clientes, aquelas que tém menos de um ano a data do balango, deduzidas
igualmente dos respetivos ajustamentos;

— Titulos Negociaveis: aplica¢bes financeiras de curto prazo, ou tesouraria (agoes,
obrigac0es, outros);

— Depésitos Bancéarios e Caixa: sdo 0s meios liquidos imediatos de pagamento da
empresa, ou seja, dinheiro em caixa ou a ordem em instituicbes bancéarias, bem
como o0s meios quase liquidos, os depdsitos a prazo;

— Acréscimos e Diferimentos — sdo as despesas com gastos diferidos (despesas do

exercicio, mas que correspondem a gastos dos exercicios seguintes) e antecipacao
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de receitas (rendimentos do exercicio cuja receita ocorre em exercicios

subsequentes).
2.2.  Fundo maneio

Para Cohen (1996), o fundo maneio representa os excedentes de capitais permanentes
sobre o ativo liquido, por assim dizer, é também a parte de capitais permanentes que
podem ser destinados ao financiamento do ativo corrente. Temos entdo que o FM
corresponde a parte dos capitais permanentes que ndo é absorvida no financiamento do
ativo ndo corrente e que, consequentemente, esta aplicada na cobertura das necessidades de

financiamento do ciclo de exploracéo.

Fundo Maneio = Capitais Permanentes — Ativo N&o Corrente

No caso de existir fundo de maneio positivo podemos estar perante uma situacdo aparente
de liquidez excessiva que se traduz numa determinada parcela dos capitais permanentes
caracterizada por um grau de exigibilidade de medio e longo prazo, e que financia uma
parte do activo corrente total, que é o grau de liquidez de curto prazo.

Segundo Menezes (1995), a estrutura financeira de uma organizacdo empresarial esta
equilibrada quando em cada momento, existam meios financeiros suficientes para liquidar
as dividas que se vdo vencendo, ou seja, quando o grau de liquidez das aplicacdes de
fundos se encontra em equilibrio com o grau de exigibilidade das origens de fundos. A
regra do equilibrio financeiro minimo diz-nos que o ativo corrente seria de igual montante
ao passivo corrente e o0 ativo ndo corrente de igual montante aos capitais permanentes. Esta
regra caracteriza-se pela compatibilizacdo entre o grau de liquidez das aplicagdes (aptiddo
destas para se transformarem em meios liquidos) e o grau de exigibilidade das origens
(aptiddo destas para se transformarem em pagamentos). Segundo Sa Silva (2010), esta
regra € fundamental para salvaguardar os interesses dos credores a curto prazo. Numa
situacdo ideal sob o ponto de vista dos credores os ativos de curto prazo devem ser
superiores aos passivos de curto prazo, garantido assim o reembolso do capital investido
(Nabais e Nabais, 2011).
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Figura 2: Margem de Seguran¢a do Fundo Maneio
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Fonte: Elaboragéo propria.

Como nos mostra a figura 2, o fundo maneio é um indicador que nos demonstra a margem
de seguranca financeira das organizagOes empresariais, pelo que, quanto maior for o FM
maior sera a margem de segurancga para a mesma. A teoria tradicional diz-nos que a solidez
financeira de uma empresa passa por um FM elevado, uma vez que assegura a cobertura do
ativo fixo por fontes de financiamento permanentes, como também garante o

financiamento para uma dada parte do ativo corrente (Menezes, 1995).

Segundo (Menezes, 1995), uma empresa apresentar capitais (passivos) exigiveis de curto
prazo a financiarem o ativo fixo, cujo grau de liquidez é reduzido, significa que a entidade
possui um FM negativo. Isto torna a empresa mais vulneravel a nivel financeiro, do que as
empresas onde o ativo fixo € suficiente para cobrir as obrigacdes de curto prazo. Segundo a
teoria tradicional o equilibrio é obtido quando o FM assume valores positivos. Contudo,
essa conclusdao pode ndo evidenciar a realidade e induzir em erro, uma vez que a analise é
demasiado estatica, pois parte do principio de que a atividade para, o que vai contra o
principio contabilistico da continuidade em que assenta o balango. Por outras palavras, o
equilibrio financeiro resulta da harmonizacgdo entre os tempos de transformacéo dos ativos

em liquidez e o ritmo de transformac&o das dividas em exigivel.

Na perspetiva de Carvalho das Neves (2009), o principio do equilibrio financeiro minimo
pressupde que se financie um ativo com um capital de maturidade (ou exigibilidade)
compativel com a vida econémica desse ativo e respetiva capacidade de geracdo de fluxos
de caixa. Porém, o cumprimento desta regra pode ndo ser suficiente, porque para muitas
empresas ndo basta a igualdade entre o ativo corrente e o passivo corrente. E preciso que o
ativo corrente seja superior ao exigivel a curto prazo, uma vez que é possivel que existam
ativos cuja rotacdo seja mais lenta e no qual um baixo grau de liquidez ndo permite fazer

face as dividas de curto prazo.
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Para Nabais e Nabais (2011), a abordagem ao FM ndo tem em conta a natureza e o volume
da atividade da empresa, nem as caracteristicas dos ativos e dos passivos de curto prazo. A
diferenca entre o ativo corrente e o passivo corrente ndo evidencia efectivamente as
necessidades de financiamento do ciclo de exploracdo, porque ndo ha uma distin¢do

correta entre varios ciclos da empresa (investimento, financiamento e exploracéo).

Segundo Harris (2005), a perspectiva do Chief Financial Officer (CFO) € a de que, a
gestdo do fundo maneio € um conceito simples e direto que garante a empresa os fundos da
diferenca entre os ativos de curto prazo e os passivos de curto prazo. Contudo, numa
abordagem completa dever-se-ia acompanhar todas as atividades da empresa tornando

visivel as vendas, os clientes e os produtos e ou servigos (Hall, 2002).

Na prética a gestdo do fundo maneio tornou-se numa das questdes mais importantes das
empresas, onde alguns gestores financeiros encontram dificuldades na identificagdo das
drivers* do fundo de maneio e do nivel 6timo do mesmo (Lamberson, 1995). Se as
empresas perceberem as regras e as determinantes do capital corrente podem minimizar os

riscos e melhorar o seu desempenho global.
2.2.1. Gestdo do fundo maneio

Mukhopadhyay (2004) defende que a gestdo do fundo maneio, é conhecida como a forca e
a vida de qualquer empresa e a sua gestdo € considerada de entre as outras funcdes a mais
importante relativamente a gestdo das organizacGes. Toda a organizacdo empresarial,
independentemente da natureza de negécio e dimensdo, exige um determinado nivel de
fundo maneio. Logo para ele, o ativo corrente é um fator crucial para a manutencéo de

liquidez, sobrevivéncia, solvéncia e rentabilidade do negdcio.

Segundo Horne e Wachowitz (2004), a gestdo do fundo maneio nas industrias é vital, uma
vez que a maior parte dos seus ativos sdo ativos correntes. Afetando diretamente a
rentabilidade e liquidez das empresas (Raheman e Nasr, 2007). Isto porque, existe um
tradeoff importante entre a rentabilidade e a liquidez, na medida em que se ndo se der a
devida importancia & gestdo do fundo de maneio as empresas poderdo enfrentar sérias

dificuldades financeiras que comprometam a sua normal atividade, bem como estarem

* Os drivers, para Lamberson (1995), significam as componentes do fundo maneio, no sentido de identificar as que sdo
mais importantes para o calculo do fundo maneio.
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expostas a situacOes de faléncia (Kargar e Bluementhal, 1994). Logo, para Filbeck e
Krueger (2005) ¢ irrefutadvel a importancia dada a gestéo eficiente do fundo maneio. Shin e
Soenen, (1998) argumentaram que a gestao eficiente do fundo maneio é muito importante
para criar valor para os acionistas, enquanto Smith et. al., (1997) enfatiza que a

rentabilidade e a liquidez sdo dos objetivos mais importantes da gestdo do fundo maneio.

Eljelly (2004) estudou a gestdo do fundo maneio na vertente da gestdo de liquidez e
comparagdo da rentabilidade das empresas, envolvendo a decisdo de quantidade e
composicdo do ativo corrente e do financiamento desses ativos. Concluiu que, quanto
maior for a proporcdo de ativos liquidos, menor o risco da empresa ficar sem liquidez,
ceteris paribus. Todas as componentes do ativo corrente, incluindo depoésitos a ordem,
caixa, titulos negociaveis, contas a receber e a gestdo do stock de existéncias desempenham
um papel fundamental na performance de qualquer empresa. A crenca tradicional sobre a
gestdo do fundo maneio e a rentabilidade das empresas diz-nos que uma reducdo do
investimento em ativo corrente afetaria positivamente a rentabilidade das mesmas. No
qual, esta reducdo so seria possivel através das chamadas politicas mais agressivas, que

diminuissem a proporcédo dos ativos correntes no total dos ativos.

Raheman et al. (2010), estudou o impacto da gestdo do fundo maneio em termos de
rentabilidade das empresas listadas na Bolsa de Valores no Paquistdo, e identificou
algumas das variaveis que influenciam de forma significativa a eficiéncia da gestdo do
fundo maneio. Para além disso, 0 objetivo também foi o de estudar as politicas de
investimento e de financiamento do ativo corrente nas empresas industriais numa amostra
de 204 empresas no periodo 1998-2007, concluindo que grande parte das empresas optam

por politicas mais agressivas.

Padachi (2006) estudou a gestdo do fundo maneio e 0 seu impacto no desempenho de 58
empresas industriais da Mauritania entre 1998 e 2003. Ele explicou que uma gestdo
eficiente do fundo maneio devera contribuir positivamente para a criacdo de valor para a
empresa. Isto porque, os resultados indicaram que um nivel elevado de investimento em
existéncias e em contas a receber esta associado a uma baixa rentabilidade da empresa,
como também a um ligeiro aumento dos meios de financiamento de curto prazo. Uma
gestdo eficiente do fundo maneio € importante para a estratéegia da empresa na criacdo de

valor para os seus investidores. Nomeadamente, as empresas devem manter um nivel 6timo
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de fundo maneio para maximizar o seu valor (Deloof, 2003; Howorth e Westhead, 2003; e
Afza e Nazir, 2007).

Por sua vez, Lazaridis e Tryfonidis (2006) estudaram a relagéo entre a rentabilidade e a
gestdo do fundo maneio para as empresas listadas na Bolsa de Atenas e concluiram que
ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre a rentabilidade medida pelo resultado
operacional bruto e pelo fundo maneio. Para além de que, os gestores podem manipular 0s
resultados dos lucros obtidos, através da manipulacdo das componentes individuais do

fundo maneio para niveis 6timos.

Deloof (2003) analisou uma amostra de empresas belgas, e Wang (2002) analisou uma
amostra de empresas japonesas e de Taiwan, e concluiram que a forma como € gerido o
fundo maneio tem um impacto significativo sobre a rentabilidade das empresas.
Concluiram que um aumento da rentabilidade da empresa pode ser obtido através da
reducdo do numero de dias de contas a receber e da reducdo de stocks. Um ciclo de
exploracdo mais curto esta relacionado com um melhor desempenho das empresas. Além
disso, a gestdo eficiente do fundo maneio € muito importante para criar valor para os

acionistas.

Shin & Soenen (1998), por outro lado num estudo que engloba 58.985 empresas
americanas, com dados compreendidos entre 1975 e 1994, identificam como medida de
eficiéncia da gestdo do fundo de maneio o intervalo temporal que resulta entre a despesa
tida com a compra de matérias-primas e o recebimento pela venda dos bens. Neste sentido,
sdo envolvidos varios aspetos de gestdo operacional de uma empresa, tal como a gestdo
eficiente entre os valores a receber de clientes, a gestdo das mercadorias e a gestdo e o uso
do crédito de fornecedores. Nessa analise, os autores recorrem ao Net Trade Cycle (NTC) e
concluem que existe uma relacdo negativa entre este ultimo e a rentabilidade da empresa.
Tendo em conta ainda a relacdo negativa que existe entre o endividamento das empresas e
o0 valor de mercado, a vantagem de reduzir o NTC vem da reducéo do valor dos ativos mais
do que do aumento da conta de fornecedores. Logo, reduzir o NTC para um nivel minimo,
maximiza o valor dos acionistas cuja importancia deve ser uma prioridade para 0s
administradores (Shin & Soenen, 1998).

De acordo com Filbeck e Krueger (2005), o objetivo da gestdo do fundo maneio € manter o
equilibrio ideal entre cada um dos componentes do ativo corrente, ou seja, das contas a

receber, das existéncias e das contas a pagar.
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Kieschnick et al. (2006), numa analise as empresas americanas detetaram os determinantes
e consequéncias da gestdo de fundo de maneio e em que medida estas influenciam o valor
da empresa. Numa anélise para o periodo compreendido entre 1990 e 2004, os autores,
encontram evidéncia de que as praticas correntes das empresas influenciam de forma
significativa a gestdo de fundo de maneio e um crescimento esperado das vendas tem um
efeito positivo na gestdo de fundo de maneio. Por outro lado, a dimens&o da empresa, a
capacidade negocial da empresa no mercado, e a proporcdo de ativos de longo prazo nédo
sdo determinantes estatisticamente significativos para a gestdo do fundo de maneio, para 0s

autores.
2.3. Necessidades de fundo maneio

Segundo Chiou et al. (2006), o valor das Necessidade de Fundo de Maneio (NFM) néo é
um valor facil de ser determinado, pois depende de fatores intrinsecos e extrinsecos da
empresa. Os fatores intrinsecos sdo aqueles que influenciam o funcionamento interno da
empresa, como a atividade comercial ou industrial que determina a duragdo do ciclo de
exploracdo, no caso da industria este ciclo € bastante mais longo do que nas outras
empresas. No que respeita, aos fatores extrinsecos estes sdo determinados por forcas
externas, como um ciclo de exploracgdo dispendioso (dependendo dos pre¢os dos fatores de
producdo) ou do facto de ocorrerem greves ou avarias técnicas que condicionam o

funcionamento normal do ciclo de exploragdo levando a ajustes nos precos.

As NFM correspondem ao valor do FM que a empresa precisa ter para funcionar
normalmente, e de acordo, com os valores e prazos estabelecidos como normais para o seu
tipo de atividade. As NFM estdo associadas ao normal funcionamento do ciclo de

exploracgdo e, desta forma, é dado especial relevo aos capitais correntes.
Necessidade de Fundo Maneio = Necessidades Ciclicas — Recursos Ciclicos

Por assim dizer, as NFM podem ser determinadas através das necessidades ciclicas
subtraidas dos recursos ciclicos do processo de exploracdo. Nas necessidades ciclicas sdo
considerados os inventarios, as dividas de clientes, outros devedores de exploracdo, 0s
saldos devedores do Estado e Outros Entes Publicos (EOEP) de exploracdo, o0s
adiantamentos a fornecedores e os acréscimos e diferimentos dos ativos de exploracéo.

Quanto aos recursos ciclicos, as dividas a fornecedores, outros credores de exploracao,
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saldos credores do EOEP de exploragdo, adiantamentos de clientes e acréscimos e
diferimentos dos passivos de exploracao.

Segundo o célculo das NFM pode-se determinar se a empresa tem necessidades financeiras
ou recursos financeiros. Assim se o valor for positivo significa que a empresa teve
necessidades ciclicas de exploracdo, superiores aos recursos pelo que, a empresa tera que
encontrar formas de financiamento para fazer face as dificuldades da tesouraria. No caso
oposto, se os recursos forem superiores as necessidades ciclicas significa que, 0s recursos
gerados cobrem a totalidade das necessidades. Assim, criam-se fundos monetarios para

financiar outras rubricas do ativo.

A atividade normal da empresa implica a aquisi¢cdo de mercadorias ou matérias-primas e
subsidiérias, cuja utilizacdo pode ndo ser imediata, ou seja, quer em vendas ou consumo
para o processo de fabrico. Aqui & medida que as matérias vao sendo consumidas tém de
ser substituidas, pois a empresa terd que manter um volume de stocks que ndo permita
ruturas nem paragens na producdo. Quanto ao pagamento a empresa terd que imobilizar
parte dos fundos para o pagamento da mercadoria ou matérias, independentemente da
forma ou recurso de pagamento, mesmo que seja por financiamento. O que leva a uma
permanéncia de fundos para pagar aos fornecedores, nem que seja parte do faturado pelo

fornecedor com caracter permanente.

No que respeita as vendas e/ou prestacdo de servicos, geralmente ndo sdo recebidas a
pronto pagamento o que implica concessdo de crédito aos clientes. Apos o recebimento
estardo outros clientes com crédito concedido o que fard com que a empresa tenha sempre
um montante de crédito a receber. Porém o mesmo acontece do lado dos fornecedores que
concedem crédito a empresa que assim nao efetua de imediato o pagamento da mercadoria,

tornando-se num crédito concedido pelos fornecedores permanente.

Enquanto que, o FM esté relacionado com as politicas financeiras da empresa, as NFM
estdo relacionadas com questdes de funcionamento, assim como com a duracdo do ciclo
operacional. O ciclo operacional é a ferramenta mais utilizada para determinar as NFM.
Através do mesmo é possivel analisar os ciclos em termos de dias das contas a receber, dos
stocks e das contas a pagar. Por outras palavras, as contas a receber sdo analisadas pelo
nimero de dias necessarios para o recebimento por parte dos clientes. Os stocks sdo
analisados pelo nimero de dias necessarios para de facto se poder vender o produto (ou

seja, desde que a matéria-prima entra na empresa até a mesma ser convertida em venda ou
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numa conta a receber). As contas a pagar sdo analisadas pelo nimero de dias que leva para
pagar uma fatura ao fornecedor.

O conceito de NFM ¢ bastante dindmico e o seu valor, depende em grande medida da
atividade da empresa, natureza da atividade, praticas de gestdo do ciclo de exploragéo,
tecnologia utilizada, volume de negdcio e sobretudo, dos prazos médios de recebimento e
de pagamento ou politicas internas de créditos e nivel médio de duracdo dos inventarios.
Assim sendo, as NFM correspondem aos fundos necessarios para aplicar e financiar o ciclo
operacional da empresa, pois como vemos no pardgrafo anterior existe sempre um
desfasamento temporal entre as compras e as vendas, e entre 0s pagamentos e 0S
recebimentos. O negocio de qualquer empresa implica rendimentos e gastos financeiros
que se repercutem diretamente na situacdo da tesouraria cuja influéncia esta nos prazos de
pagamentos e recebimentos negociados, bem como na constituicdo de stocks para as
encomendas recebidas, que faz com que cada entidade tenha uma situacdo de tesouraria
diferente umas das outras. Para melhor compreender este conceito, sabemos que as NFM
séo influenciadas de forma direta pela natureza da atividade empresarial, no qual empresas
com um ciclo de exploragdo longo e com um valor acrescentado elevado exigem elevadas
necessidades de financiamento, logo um nivel de NFM mais elevado. Quanto ao volume de
atividade, o aumento do volume de atividade levard de forma proporcional ao aumento do
valor das NFM.

Por outro lado, deve-se ter em conta que um estudo isolado do FM, sem qualquer
comparacdo com as NFM e com a evolucdo a curto prazo da tesouraria, apenas nos da

informacao sobre a situacdo de liquidez da empresa em determinado momento.

Ao nivel do controlo desta rubrica poderemos limitar o crescimento das NFM, através da
reducdo dos investimentos operacionais, como por exemplo, diminuir as quantidades e 0s
valores em stock, reduzir os casos de recebimentos e saldos de clientes, e por ultimo,

aumentar os prazos de pagamento.

Algumas das medidas para limitar o investimento nessa &rea passam por um melhor
controlo e minimizacdo dos stocks, através da filosofia just in time, utilizacdo de vendas
de mercadorias em consignacdo, esforgo acrescido na gestdo de recebimentos usando
sistemas mais eficazes, incentivos ao recebimentos mais rapido através de descontos de
pronto de pagamento, uso do factoring para antecipar os recebimentos e obter relacGes

mais fortes com os fornecedores para a obtencéo de prazos de pagamentos mais alargados.
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2.4. Tesouraria liquida

A Tesouraria Liquida (TL) é um instrumento que nos permite analisar se existe ou ndo
equilibrio financeiro, resultante das politicas estratégicas adotadas e das politicas de gestdo
operacionais da empresa. Para Cohen (1996), a relacdo fundamental de tesouraria é o
nacleo da analise estatica do equilibrio financeiro, utilizando o indicador denominado de

tesouraria liquida.

Para que exista equilibrio financeiro na empresa, a TL deve financiar as necessidades do
ciclo de exploragdo. Desta forma, a mesma encontra-se associada ao ciclo de
financiamento de curto prazo, pelo que pode ser determinada atraves da diferenca entre a
tesouraria ativa (meios financeiros liquidos, acréscimos e diferimentos, e outros devedores
de curto prazo que ndo sejam os de exploracdo), e a tesouraria passiva (dividas de

financiamento de curto prazo e outros credores que nao sejam de exploracéo).

Por conseguinte, a TL deve preferencialmente apresentar um valor igual ou superior a zero.
Se apresentar um valor muito elevado, apesar de evidenciar algo positivo, ndo € a situacao
Otima para maximizar a rentabilidade desses fundos, pois existem possiveis aplicacdes que
geram maior rentabilidade para a entidade. Dai que esses valores devam ser 0s mais
reduzidos possiveis, mesmo existindo algumas dificuldades financeiras, a empresa nao
estara em risco e podera optar por formas alternativas de financiamento de curto prazo. Um
valor negativo da TL transmite que a entidade apresenta dificuldades, ou mesmo,

incapacidade financeira para honrar 0s seus compromissos de curto prazo.

Da relagdo existente entre os conceitos de FM e as NFM, a TL pode ser determinada

segundo a formula:
Tesouraria Liquida = Fundo Maneio — Necessidades de Fundo Maneio

O ponto de equilibrio da situacdo da tesouraria da-se quando o FM iguala as NFM, ou seja,
quando a tesouraria liquida for igual a zero. De seguida, apresentamos uma caracterizacdo

de cada uma destas trés situacoes, de acordo com Menezes (1999).
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Figura 3: Representacao grafica das possiveis situacGes da Tesouraria Liquida das
organizacdes empresariais

Situacao A — Tesouraria Deficitaria (TL <0)

Necessidades Fundo Fundo de Maneio
Maneio
(FM)
(NFM)

Insuficiéncia de
Recursos Financeiros

Situacdo B — Tesouraria Equilibrada (TL=0)

Necessidade de Fundo de Fundo de Maneio
Maneio
(FM)
(INFM)

Situacdo C — Tesouraria Excedentaria (TL=0)

Necessidade de Fundo Fundo de Maneio
de Maneio
(FMD)
NFEM)

Excesso de recursos
financeiros

Fonte: Menezes (1999), pag. 133.

Segundo Menezes (1999), podemos ter trés pontos diferentes que caracterizam a situacao
da tesouraria liquida. O primeiro caracteriza-se por situacdo de tesouraria deficitaria
cronica, pois ele resulta de uma TL negativa, onde o fundo maneio ou capitais permanentes
sdo insuficientes face as necessidades. A explicacdo pode passar pela adocdo de mas
politicas de investimento e de financiamento do capital fixo, como por exemplo, ativos
fixos de elevados montantes ou de rentabilidade baixa financiada por capitais cuja
permanéncia na empresa € reduzida. Por sua vez, o ritmo fraco das deprecia¢des anuais
levadas a cabo por uma empresa, penaliza fiscalmente a propria empresa, através do
pagamento de um valor superior de imposto sobre o rendimento colectivo. Constituem
ainda justificacdo, os elevados niveis de fundo de maneio necessério total, devido a
insuficiéncias estruturais de organizacao e gestdo da empresa (fundo de maneio necessario

de exploracdo), ou entdo pela adocéo de politicas financeiras inadequadas e irreversiveis ao
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nivel das atividades inorganicas (fundo de maneio necessario extra-exploracéo), e que nao
tenham a necessaria contrapartida ao nivel dos capitais permanentes. E por ultimo, a
distribuicdo elevada de dividendos pode fazer com que a empresa ndo tenha recursos
financeiros suficientes o que levara a uma maior necessidade de financiamento. Contudo,
estas situacdes espelham aquilo que pode ocorrer quando a empresa enfrenta problemas de
liguidez e solvabilidade, o que leva a que a dependéncia do sistema bancério seja
indispensavel, ja que muitas das vezes se vém forcadas a financiar as necessidades ciclicas

de exploracdo, com operacdes de tesouraria.

A segunda situacdo € caracterizada por défices de tesouraria conjunturais que podem
resultar de diversas situacfes, nomeadamente do aumento do crédito concedido aos

clientes resultantes das quebras nas vendas de forma a evitar a sazonalidade das mesmas.

Por Gltimo, e a terceira situacdo é a de uma TL positiva, ou seja, uma situagdo de tesouraria
excedentéria, resultante de um excesso de fundo maneio. Isto pode ser explicado por
diversos fatores, como os niveis elevados de autofinanciamento, que se traduzem na
reducdo do ativo fixo total liquido ou no aumento dos capitais préprios, acompanhados por
investimentos reduzidos em capital fixo e outros ativos fixos. A nivel fiscal, elevadas
depreciacgdes anuais dentro dos limites maximos fiscais, que se traduzem na reducdo dos
resultados liquidos das empresas e assim menor IRC a pagar, em contrapartida ndo tém a
mesma reducdo no fundo de maneio e na obtencdo dos beneficios fiscais. As politicas de
financiamento adotadas pela empresa no que respeita ao capital corrente quando sé&o
demasiado conservadoras, como, por exemplo, a retengdo continua dos lucros anuais ou o
excessivo recurso ao crédito a médio e longo prazo justificam também esta situacdo da TL,
bem como a constante preocupacao pela reducdo ao nivel do fundo de maneio necessario
total, e também pela manutencéo de capitais permanentes relativamente elevados. Contudo
esta situacdo podera ter um efeito ilusorio quanto a margem de seguranca de equilibrio
financeiro, uma vez que ndo significa que a empresa esteja ausente de dificuldades
financeiras resultantes da conjugacdo entre o prazo de realizacdo do ativo corrente e 0

prazo de exigibilidade das dividas correntes.

Por ultimo, a situacdo da igualdade entre FM e as NFM, que consequentemente levam &
situacdo de equilibrio (TL=0), representa no fundo uma hipdtese académica. Isto porque,
no contexto real, se isto se verificar ndo serd mais do que um acontecimento fortuito e

necessariamente passageiro. Porém, manter uma tesouraria préxima de zero é a expressao
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de uma logica de gestdo financeira coerente. A conducdo na pratica desta medida
tesouraria zero, leva a protecdo da empresa contra riscos associados, por um lado, a
eliminacdo de excessos de liquidez duradouros e, por outro, a dependéncia face a

empréstimos de curto prazo juntos das institui¢6es financeiras.
2.5. Gestao do ativo corrente e da divida de curto prazo

Existem varias dificuldades associadas & gestdo do ativo corrente da empresa,
nomeadamente, nos inventarios, no caixa e nas contas a receber. Podemos observar que
dentro de uma organizacdo empresarial as operacdes comerciais sdo repetidas e o valor
total dos seus ativos e a sua estrutura estdo em constante mudanga. Essas mudancas
ocorrem em resultado das vendas, dos recebimentos de clientes e das variacGes decorrentes

no aumento ou diminuicdo do passivo.

O objetivo principal da gestdo do ativo corrente € manter um saldo ideal de equilibrio entre
cada componente do fundo maneio, obviamente com o correspondente impacto nas
necessidades de fundo maneio. O sucesso depende fundamentalmente da capacidade dos
gestores financeiros terem controlo efetivo dos recebimentos, dos inventérios e das contas

a pagar (Filbeck e Krueger, 2005).

Uma entidade pode aumentar a importancia do seu grau de liquidez, através da reducdo dos
seus custos de financiamento e por outro lado, o aumento dos fundos disponiveis para
projetos de expansdo, minimizando os montantes de investimentos alocados aos ativos

correntes.

A gestéo de liquidez deve-se concentrar em minimizar a posi¢cdo de caixa, mas a0 mesmo
tempo assegurar a liquidez financeira suficiente, em funcdo da importancia que a mesma

representa para a avaliacdo da empresa pelos diferentes parceiros de negdcios.

Os niveis excessivos de ativos correntes podem ter um efeito negativo na rentabilidade da
empresa, enquanto que um nivel baixo de ativos correntes pode levar a niveis reduzidos de
liquidez ou mesmo ruturas, resultando em dificuldades para manter o bom funcionamento
da empresa (Van Horne e Wachowicz, 2004). Os excedentes de tesouraria permanentes,
devem ser investidos a longo prazo ou investidos em projetos de atividades de investigagdo
e desenvolvimento (I&D) enquanto os excedentes de caixa temporarios devem ser

depositados a curto prazo. O mais importante € que numa altura em que a tesouraria
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apresente um défice temporario, 0 mesmo seja financiado por fontes de financiamento

Menos onerosas.

Por outro lado, na maior parte do tempo os gestores financeiros séo direcionados para a
detecdo de falhas e procedimentos menos eficientes acerca dos ativos e passivos correntes
e procurar com que 0s mesmos sejam eficientes e 6timos sob o ponto de vista da gestao
(Lamberson, 1995). Um nivel 6timo de fundo maneio é aquele no qual o equilibrio é
alcancado entre o tradeoff risco e eficiéncia, ou seja, de forma eficiente atingir um nivel
6timo de fundo maneio, sem por em risco a atividade operacional da empresa. Requer
controlo e monitorizagcdo continua para sustentar niveis étimos entre os varios elementos
do fundo maneio, tais como as contas a receber, os inventarios e as contas a pagar. Regra
geral, os ativos correntes sdo considerados um dos elementos mais importantes do total dos
ativos da empresa, devido a sua importancia para a atividade operacional. A empresa pode
ter a capacidade de reduzir o seu investimento em ativos fixos através de planos de leasing
ou de renting, porém a mesma politica ndo pode ser seguida para as componentes do fundo

maneio.

Existe uma longa discusséo entre o risco/lucro e as diferentes politicas do fundo maneio,
segundo (Pinches, 1991; Brigham e Ehrhardle 2004; Gitman, 2005; e Moyer et al., 2005).
Para Gardner et al. (1986) e Weinraub e Visscher (1998), as politicas mais agressivas tém
um risco mais elevado mas em contrapartida tém lucros superiores, por sua vez as politicas

conservadoras sdo de bhaixo risco e de baixo retorno.

Quanto a gestdo de dividas de curto prazo, esta encontra-se refletida através da politica de
crédito da empresa visa determinar os periodos de tempo de crédito, o limite ou plafond de

crédito concedido, as politicas de recebimentos e ainda, 0s descontos a pronto pagamento.

A politica de crédito de uma organizacdo deve ter em conta a analise detalhada da
rentabilidade das suas vendas com a previsao de aumento das vendas por forca da politica
comercial, juntamente com a recuperacdo de dividas de cobranca duvidosa. A gestdo dos
recebimentos tem em conta a politica de crédito da organizacdo, bem como um sistema de
controlo das dividas existentes. O controlo e a gestdo da divida pode indicar o tempo
médio de cumprimento necessario para analisar a estrutura etaria dos recebimentos e para a
recolha dos créditos. Para reduzir o tempo de recebimentos as empresas tém disponiveis
diversos instrumentos, como por exemplo, o0 desconto de letras de cambio, a cessdo de

créditos e factoring.
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Por outro lado, o risco pode ser reduzido através da escolha de fontes de financiamento
mais apropriadas ao contexto da organizacdo. Para isso € importante um conhecimento
especifico das caracteristicas intrinsecas das fontes de financiamento de curto prazo. De
entre as diversas fontes de financiamento podemos considerar os empréstimos bancarios, o
papel comercial, os adiantamentos por parte dos clientes, os fornecedores, as garantias e 0
crédito do Estado. O mais comum e relevante sdo 0s empréstimos bancarios, cuja
importancia se destaca na gestao corrente das empresas. Os empréstimos assumem diversas
modalidades como descobertos bancarios ou contas correntes caucionadas, o desconto de
faturas, o desconto de warrants, as garantias bancérias, os créditos documentéarios, o
desconto de titulos, que inclui o desconto de livrancas, o crédito por desconto ao cedente, o
crédito por desconto ao fornecedor e o crédito por aceite. Estas fontes de financiamento
devem ser estudadas segundo trés aspetos importantes, o custo total, a natureza das

aplicacdes a que se destinam e o efeito sobre o risco financeiro das organizagdes.
2.6. A importancia do saldo de caixa

O saldo de caixa é importante por diversas razGes, nomeadamente, Ross et al. (2002)
descrevem dois motivos fundamentais. Por um lado, o saldo de caixa deve ter em conta o
motivo da transacdo, no qual englobam transacdes decorrentes da atividade normal de
saida de caixa (como pagamento de salarios, honorérios, débitos, impostos e dividendos) e
os recebimentos de disponibilidades com as vendas efetuadas nas operagdes, em vendas de
ativos e entrada de novos financiamentos. O saldo de caixa é varidvel pelo que pode ser
necessario um determinado fundo para compensar as diferencas temporais desfavoraveis

que ocorre entre 0s recebimentos e os pagamentos da empresa.

Por outro lado, a necessidade de se manter saldos de caixa estd relacionada com as
cobrancas de comissdes bancarias de manutencdo e de transferéncias, bem como outras
comissfes e juros relativos a contratacdes de empréstimos de apoio a tesouraria da
empresa. Ja& segundo Gitman (2005), existem trés motivos nos quais se devem manter
saldos médios no caixa ou titulos negocidveis com liquidez elevada. Temos entdo, o
motivo da transacdo como explicado anteriormente, por precaucdo e ainda por
especulacéo, justificado pelo motivo de poderem surgir oportunidades inesperadas que

oferecam rentabilidade atrativa.

Para Parkinson e Kallberg (1993) estes, afirmam que se deve distinguir entre programagao

de caixa e previsao de caixa. A programacdo de caixa, segundo eles € util para alcancar
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projecdes dos fluxos de caixa a curto prazo, enquanto que, as previsdes podem ser para um

periodo mais longo como um semestre ou um ano.
2.7. Cash conversion cycle e net trade cycle

Lancaster et al. (1996), vém o Ciclo de Conversdao de Caixa - Cash Conversion Cycle
(CCC)®> como uma das varias medidas de eficiéncia de gestdo das organizacBes
empresariais, que consiste na combinacao de varios indices de atividade nomeadamente, as
contas a receber, as contas a pagar e o volume de negdcios do inventario. Este indice déa-
nos a eficiéncia da gestdo na utilizagdo dos ativos e dos passivos de curto prazo para gerar

recursos monetarios e de que forma contribui para a rentabilidade da empresa.

Uyar (2009) estudou a relacéo entre 0 CCC com a dimens&o das empresas e a rentabilidade
das empresas listadas na Bolsa de valores de Istambul, utilizando a anélise de variancia e a
analise de correlacdo através da tabela ANOVA. Concluindo que, o CCC é maior na
industria do que no sector do comércio. Para além de que, constatou uma correlacdo
negativa significativa entre o CCC e a rentabilidade, bem como entre 0 CCC e o tamanho
da empresa. Por seu turno, encontrou alguma evidéncia de que a industria téxtil tem o

maior cash conversion cycle de todas e logo maiores problemas de liquidez (Uyar, 2009).

Estes resultados sdo ainda suportados por Shin & Soenen (1998) que usando outro
indicador, Ciclo de Comércio - Net Trade Cycle (NTC) ° estabelecem um paralelo entre
sectores e verificam que o sector primario como agricultura, tem o menor periodo de
crédito de fornecedores, em média, o0 que pode limitar o uso da conta de fornecedores para
reduzir o NTC. Em seguida, sdo as industrias de comunicacdo e empresas de extracdo de
gas e combustiveis que apresentam o menor NTC em média (19 e 31 dias comparando com
96 dias de outras seis industrias). O NTC mostra-nos em média os dias no qual o dinheiro
se encontra investido no ciclo de negécios da empresa, até 0 mesmo voltar a ser uma

entrada de dinheiro novo. Assim sendo, quanto menor a duragdo deste ciclo maior sera a

® No qual o cash conversion cycle é definido como sendo o réacio entre (Clientes/Vendas) * 360 + (Inventarios/Custo
Mercadorias Vendidas Matérias Consumidas) * 360 — [Fornecedores / (Compras+Forn. Serv Externos)] * 360, sendo
usado como medida de eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.

® O net trade cycle é definido como sendo o racio entre (Inventarios/Vendas) * 360 + (Clientes/Vendas) * 360 —
(Fornecedores/Vendas) * 360, sendo usado como medida de eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.
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rentabilidade das entidades organizacionais, pelo que a sua relagdo com a rentabilidade é

negativa.

Numa outra visio, Shin & Soenen (1998) e Deloof (2003)" demonstraram que a
rentabilidade ajustada ao risco esta inversamente relacionada com CCC, evidenciando que
politicas de gestdo de fundo de maneio mais agressivas melhoram de forma significativa a
peformance da empresa. Nesse estudo foram utilizadas as medidas de Jensen e Treynor
como proxies do valor de mercado, que combinam risco e rentabilidade na avaliagdo da
performance das empresas, encontrando uma relacdo estatisticamente significativa e
negativa entre o NTC e a rentabilidade ajustada ao risco. Enquanto que Deloof (2003)
chegou aos mesmos resultados segundo a medida do desvio padrdo do resultado liquido

operacional.

Para reforcar a ideia anterior, José et al. (1996) realizou uma andlise prudencial as
indUstrias e as medidas de liquidez em curso através do CCC, tendo em conta as diferentes
empresas e dimensdes das mesmas, e conseguiu concluir que, a gestdo de liquidez mais
agressiva esta associada a uma maior rentabilidade. Porém, um aspeto a ter em conta é o de
existir um fendmeno ciclico aparente em que 0 CCC aumenta em periodos de recesséo Belt
(1985).

Exemplo de uma mé gestdo de fundo de maneio é a WT Grant (Largay & Stickney, 1980),
0 maior retalhista em 1975 nos Estados Unidos da América e que entrou em processo de
insolvéncia no mesmo periodo que cessou a sua atividade. A explicacdo para o sucedido
reside no facto da baixa rotacdo das existéncias aliada a prazos de recebimentos bastante
dilatados e aos fornecedores pouco dispostos a financiamentos de longo prazo, que
levaram a empresa a uma situacdo de necessidade de financiamento bancario quase diario.
Note-se que, apesar dos racios tradicionais indicarem niveis aceitaveis de liquidez, as
analises através desses racios ndo espelhavam a realidade que a empresa vivia. Assim
sendo, um simples indicador como o CCC teria verificado que ndo existia sincronizagao

temporal entre recebimentos, pagamentos e existéncias.

No que se refere a dimensdo da empresa e a sua relacdo com a gestdo do fundo maneio,

Uyar (2009), estudou em que medida a dimensdo da empresa influencia o0 CCC (medidas

7 Shin & Soenen (1998) realizaram o estudo através do net trade cycle e Deloof (2003) através do cash conversion cycle.
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em termos de vendas e os ativos totais) e demonstrou que existe uma correlagdo negativa
entre o CCC e a dimenséo da empresa, concluindo que a empresa de menor dimenséo tem

maiores CCC.

No mesmo ambito Moss e Stine (1993), chegaram a mesma conclusdo, maiores cash
conversion cycle estdo associados a empresas de menor dimenséo, justificando que muitas
delas operam com recursos escassos em termos de financiamento de curto e longo prazo
face a empresas de maior dimensdo. Este pressuposto deve servir de incentivo a que
possam gerir melhor o seu CCC, levando a cabo estratégias que diminuam o prazo médio
de existéncias, o prazo médio de recebimentos ou ambos, tendo em consideracdo que o
controlo da varidvel fornecedores é mais dificil em termos de negociacdo de prazos de
pagamento para empresas de pequena dimensdo do que para empresas de grande dimenséo.

Peel et al. (2000), num estudo que inclui 211 empresas em Inglaterra em 1990, verificam
que a regulamentacdo e penalizagdes por pagamento tardio tem um papel determinante na
gestdo do credito das empresas. Isto porque a evidéncia empirica encontrada indica que as
empresas de maior dimensdo tém prazos mais alargados de pagamento em detrimento das
pequenas empresas que tem uma gestdo mais conservadora do seu fundo maneio que se
justifica quer devido a menores recursos disponiveis para a funcdo normal da atividade,
quer a menores prazos de pagamento exigidos pelos fornecedores e ainda o baixo poder
negocial com a banca para a obtencdo de financiamentos. Moss e Stine (1993) concluem
ainda que quanto menor 0s recursos existentes, maiores ativos liquidos devem existir para
fazer face aos compromissos diarios da empresa. Os mesmos autores, concluem ainda que
0 CCC esta inversamente relacionado com os fluxos de caixa da empresa, o que significa
que comparando o CCC e os racios de liquidez geral e reduzida, os autores encontraram
uma relacéo forte e positiva. A relagdo negativa entre conta de fornecedores e rentabilidade
é consistente com a ideia de que empresas menos rentaveis pagam mais tardiamente as
suas dividas Deloof (2003).

De forma analoga, varios outros aspetos e estudos da gestdo de fundo de maneio e o seu
impacto na rentabilidade das empresas foram analisados ao longo dos ultimos anos,
abrangendo a globalidade de outros sectores e mercados. Assim, a gestdo de curto prazo do
ativo e passivo requer uma analise cuidada uma vez que a gestdo de fundo de maneio tem
um papel fundamental na rentabilidade e risco das empresas assim como no seu valor,

existindo um trade-off importante entre a liquidez e rentabilidade (Smith, 1980).
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Nobanee et al. (2009), num estudo de 5802 empresas para o periodo de 1990-2004,
tentaram estabelecer uma relacdo entre vérios indicadores®, argumentando que o objetivo
seria reduzir o cash conversion cycle, net trade cycle e o ciclo operacional, na medida em
que reduzindo cada um deles se consegue maiores rentabilidades. Neste caso, o objetivo
seria 0 de reduzir o prazo medio de existéncias através do processamento e venda de
produtos a consumidores o mais rapidamente possivel, reduzir o prazo médio de
recebimento acelerando as cobrancas, e aumentar o prazo médio de pagamento adiando o
pagamento a fornecedores. Porém esta teoria nem sempre € linear visto que, o que podera
acontecer as empresas segundo a reducdo desses indicadores é que a mesma continue a ter
baixas rentabilidades. 1sso pode acontecer no caso de se reduzir o prazo médio de
existéncias, e simultaneamente se aumenta o custo de mercadorias vendidas, ou reduzindo
0 prazo médio de recebimentos a empresa perde credibilidade junto dos clientes e se
alargar o prazo médio de pagamentos pode danificar a sua reputacdo e o préprio valor de
mercado da empresa. Assim, atingir um nivel 6timo de recebimentos, pagamentos e
existéncias ira minimizar o custo de oportunidade de cada um deles e levara a um nivel

6timo de CCC, NTC e ciclo operacional.

Dessa forma, um nivel étimo entre os dois indicadores anteriores representa uma medida
de gestdo de fundo maneio mais compreensiva e fidedigna que maximiza a rentabilidade
da empresa. Resumindo, verifica-se que de uma forma geral existe uma relagéo negativa
significativa entre a gestdo do fundo maneio e a rentabilidade da empresa, sendo as
componentes principais do fundo maneio, o prazo médio de recebimentos, o prazo médio
de pagamentos e o prazo médio de existéncias. Por sua vez, a analise da gestdo de fundo de
maneio deve compreender outras variaveis que complementam o estudo de forma
transversal, tal como os racios de liquidez, a taxa de crescimento das vendas, 0s racios de
alavancagem, a dimensdo da empresa, entre outros indicadores que afetam de forma

significativa a rentabilidade da empresa.

® Gentry et al. (1990), desenvolveram uma medida mais refinada de liquidez, o Weighted Cash Conversion Cycle, que
relaciona os varios indicadores o Cash Conversion Cycle, o Net Trade Cycle e o Ciclo operacional.
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Capitulo 111 — Modelo econométrico



3.1. Especificacdo do modelo

O objetivo deste estudo é contribuir para a analise da gestdo do fundo maneio com
referéncia as industrias de cortica em Portugal, verificando o impacto de algumas rubricas
do balango, da demonstracdo dos resultados, e da gestdo de fundo maneio em termos de
rentabilidade das organizages empresariais. Assim, e de forma a melhor compreender o

modelo a implementar apresentam-se de seguida as varidveis subjacentes ao modelo.

A fim de descobrir a relagdo existente entre as diferentes varidveis e o impacto sobre a

rentabilidade das empresas, n6s especificamos 0 nosso modelo como sendo:

NOP;, = B0 + 1 (CRVNDS;) + B2 (GAOy) + p3 LOG(LACTIV;) + p4 (NTCyp) + p5
(ROEj) + B6 (CCCi) + B7 (DIVi) + B8 (LGERy) + it

3.1.1. Definicao das variaveis

Para 0 modelo base, estima-se que os fatores abaixo apresentados tenham influéncias
significativas na rentabilidade operacional.

3.1.1.1. Variavel dependente

Para avaliar a rentabilidade da empresa, utiliza-se a Rentabilidade Operacional — Net
Operating Profitability (NOP), referindo-se esta ao quociente entre os resultados antes de
impostos mais as depreciacGes sobre o total de vendas, segundo o estudo também realizado
por Raheman et al. (2010).

3.1.1.2. Variaveis independentes

No que se refere as variaveis independentes, e como medidas de eficiéncia e avalia¢do do
fundo de maneio, tem-se o crescimento das vendas [(vendas do ano n — vendas do ano n-
1)/ vendas do ano n], o qual tem um efeito positivo sobre a varidvel dependente,
aumentando assim, a rentabilidade das empresas. O crescimento das vendas da empresa
significa um aumento na entrada de fluxos financeiros para a empresa, levando a um maior
grau de liquidez. Consequentemente, podera levar a investimentos que permitam aumentar
a capacidade de producdo da mesma e que se traduzam em aumentos da rentabilidade

operacional da entidade organizacional.
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O Grau de Alavancagem Operacional (GAO), representa o efeito no lucro da empresa
resultante de uma alteracdo no volume de vendas. Ou seja, 0 GAO é o quociente entre 0
resultado operacional e as vendas, pelo que se espera um efeito positivo sobre a
rentabilidade da empresa. Tendo em conta o aumento das vendas, ceteris paribus, um
aumento do volume de vendas tem um efeito positivo sobre o lucro da empresa,

melhorando também a rentabilidade operacional.

O net trade cycle [(inventarios + clientes — fornecedores) x 360 / vendas], do qual se espera
uma relacdo negativa com a rentabilidade da empresa. Isto porque se houver uma reducao
do PMR, do PME, do CCC e o NTC, a rentabilidade da empresa aumenta, como visto na

literatura anterior.

O cash conversion cycle que incorpora o prazo médio de recebimentos conjuntamente com
0 prazo médio das existéncias deduzido do prazo médio de pagamento. O prazo médio de
recebimento é calculado através de [clientes x 360 / vendas]. Esta varidvel representa o
numero médio de dias que uma empresa leva a cobrar as dividas dos seus clientes, pelo que

quanto maior o valor, maior o investimento nesta rubrica.

O prazo médio das existéncias corresponde a [inventarios x 360 / custo das mercadorias
vendidas e das matérias consumidas]. Esta varidvel reflete 0 nimero médio de dias das
mercadorias em armazém, pelo que quanto maior o periodo do stock em armazém, maior o

investimento em existéncias para um dado nivel de producao.

O prazo médio de pagamento é calculado pelo récio [fornecedores x 360 / compras],
concluindo-se que quanto maior este valor mais tardiamente a empresa honra 0s seus

compromissos juntos dos fornecedores.

Considerando conjuntamente estas trés variaveis, ou seja, adicionando o prazo médio de
recebimento ao prazo médio de existéncias e subtraindo o prazo médio de pagamento
obtém-se 0 CCC. Assim, quanto maior este Ultimo indicador, maior o desfasamento
temporal existente entre a saida de dinheiro e o recebimento, reduzindo assim a liquidez da

empresa.

O réacio de endividamento (DIV) é dado pelo quociente entre as dividas a curto prazo sobre

o total dos ativos. Espera-se entdo uma relagcdo negativa com a rentabilidade das vendas.
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3.1.1.3. Variaveis de controlo

Como variaveis de controlo consideram-se a dimensdo da empresa, dada pelo logaritmo

natural do total de ativos e o grau de liquidez geral [(ativo corrente/passivo corrente)*100].

A Return On Equity - Rentabilidade do Capital Proprio (ROE), aqui definida pela equacéo

do resultado liquido a dividir pelo capital préprio.

Todas as variaveis atrds consideradas afetam a rentabilidade da empresa, pelo que a forma

como variam pode estar relacionada com a empresa, estratégias de negdcio, envolvente

econdmica, envolvente financeira, entre outros aspetos.

Quadro 1 - Variaveis do modelo e abreviaturas

Variaveis Foérmula Abreviatura
Net Operating Profitability [(Resultados ~ Antes de Impostos + NOP
DepreciacOes) / Total das Vendas]
Crescimento das Vendas [(Vendas do ano n — Vendas do ano n-1)/| CRVNDS
Vendas do ano n]
Grau de Alavancagem Operacional | Resultado Operacional / Vendas GAO
Logaritmo do Ativo (dimens&o) Logaritmo Natural dos Ativos Totais LACTIV
Net Trade Cycle [(Inventarios + Clientes — Fornecedores) x NTC
360 / Vendas]
Cash Conversation Cycle PMR + PME - PMP CCC
Prazo Médio de Recebimento | [(Clientes x 360) / Vendas] PMR
Prazo Médio de Existéncias | [(Inventarios x 360) / Custo das Mercadorias PME
Vendidas e das Matérias Consumidas]
Prazo Médio de Pagamento | [(Fornecedores x 360) / Compras] PMP
Divida de Curto Prazo Dividas Curto Prazo / Total Ativos DIV
Liquidez Geral [(Ativo Corrente/Passivo Corrente)*100] LGER
Return On Equity Resultado Liquido Periodo / Capital Préprio ROE

Fonte: Elaboragao propria.
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3.1.2. Modelo Fixed Effects

Em primeiro lugar para estimar o modelo precisamos determinar se existe ou ndo uma
correlacdo entre as variaveis independentes. No caso de existir correlagdo entre as
variaveis, entdo nesse caso o modelo fixed effects levara a resultados consistentes. Desta

forma, este modelo é o mais adequado para o estudo em causa (Teruel e Solano, 2007).

O modelo fixed effects, ou também como é normalmente designado por Least Squares
Dummy Variable Model, é um dos modelos mais avancados. Este modelo atende a
alteracdo temporal das variaveis explicativas para cada empresa, pode ser utilizado no caso
de haver correlacdo entre as observacGes e mesmo perante efeitos especificos entre as

empresas, produzindo estimadores consistentes.

Segundo Greene (2003), o modelo fixed effects assume que a heterogeneidade das
empresas, cross-section, é capturada pelo termo constante. Por sua vez, este modelo
demonstra ser bastante adequado a situacfes em que existe forte risco de omissdo de
varidveis explicativas relevantes. Este modelo ndo permite a utilizacdo de dados que no
modelo ndo variam com o tempo. Para testar a significancia global, inicia-se um teste F,
cujo resultado nos permite aferir se um grupo de variaveis dummy sao relevantes para a
andlise. Assim e se se verificar, a hipdtese nula (os termos constantes sdo todos iguais) é
rejeitada, entdo ha evidéncia da presenca de efeitos especificos a cada empresa e, assim 0

modelo fixed effects torna-se o0 mais adequado a analise (Greene, 2003).

Hausman (1978) testou a hipotese nula do efeito aleatério do modelo, ou seja, se € (n; /
Xit) = 0, no caso de ser aceite significa que o efeito aleatério € um estimador eficiente, caso
contrario se a hipétese nula for rejeitada, significaria que a estimativa de efeito fixo seria a
melhor estimativa ou mais eficiente sobre os betas existentes no modelo. O resultado do
teste de Hausman levou a rejeicdo da hipdtese nula, concluindo que o modelo fixed effects
¢ 0 mais adequado. Temos usado o EVIEWS 8 para estimar o modelo anterior. Na

regressao a variavel g;, refere-se precisamente ao modelo fixed effects.
3.2.  Andlise empirica

Nos pontos seguintes, pretende-se mostar 0s critérios bdasicos para efectuar testes

econométricos, a descricdo da amostra considerada, uma breve andlise as estatiticas
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descritivas do sector da cortica nacional e por fim, apresentacéo e interpretagdo dos
resultados do estudo.

3.2.1. Testes econométricos

Os modelos econométricos para que sejam efetuados corretamente devem obedecer a
determinados critérios base (Hair et al., 1999 & Greene, 2003):

1. O modelo deve ser preferencialmente linear nos parametros;

2. As variaveis explicativas relevantes devem ter fundamento tedrico em estudos e

modelos de referéncia;

3. A variavel dependente deverd ser continua, no sentido em que os valores deverdo ser

sequenciais. O que foi tido em conta no tratamento dos dados em termos de anos;

4. O tamanho da amostra deve ser expressivo para conferir maior fiabilidade aos resultados
e reduzir erros de estimacédo. Segundo Afifi et al. (2004) o nimero de observacdes deve ser

5 a 10 vezes maior que o nimero de variaveis explicativas;

6. Deve haver auséncia de multicolinearidade entre varidveis dependentes, para aumentar a
precisdo da estimacdo. Este teste pode ser efetuado através do VIF (variance inflation
factor), e permite verificar se uma estimativa tem uma relacéo linear forte com as outras

estimativas (a presenca de multicolinearidade entre estimativas).

Deste modo, o maior VIF entre estimativas € usado normalmente como indicador de
elevada colinearidade, e segundo sugerem Montgomery & Peck (1982), quando um VIF

esta entre 5-10, o coeficiente da regressdo esta estimado de forma muito precaria.

Pode existir multicolinearidade imperfeita, ou seja, quando ha correlacdo parcial entre
varidveis explicativas, associada normalmente a amostras reduzidas, e significa que a
variabilidade das variaveis explicativas na amostra € insuficiente. E ainda
multicolinearidade perfeita que decorre da ma especificacdo do modelo e, nesse caso, 0

modelo ndo é estimavel.
3.2.2. Descricdo da amostra

Os dados recolhidos foram essencialmente financeiros, com referéncia a base de dados

SABI para o periodo 2010-2012. A escolha deste periodo foi no sentido de apresentar a
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informacgdo financeira mais atual e segundo o novo enquadramento contabilistico o

Sistema Normalizacdo Contabilistico — SNC.

O estudo utiliza dados da indastria da cortica nacional, tendo em conta que a maior
concentracdo de empresas de producéo e transformacdo de cortica localiza-se a Norte de

Portugal.

A escolha deste sector prende-se com a falta de estudos nesta area e por outro lado pelo
destaque a nivel mundial do sector da cortica, cuja exportacdo representa mais de 95% da
producdo nacional desta inddstria®, revelando sustentabilidade no respetivo ritmo de

crescimento.

A amostra inicial compreende 974 empresas do sector da cortiga em Portugal, reduzindo-se
esse valor para 329 empresas, uma vez que as restantes empresas ndo possuiam dados
completos para os trés anos e algumas delas apresentavam dados outliers®® que iriam

distorcer os resultados do modelo.

Pode ainda afirmar-se que se estd na presenca de modelos de dados em painel nédo
balanceados de 329 empresas e trés periodos temporais, na medida em que ha alguns dados
desconhecidos que impedem que a amostra esteja completa para todas as observacoes.

No entanto, o uso de dados em painel ndo balanceados ndo interfere com a qualidade dos
resultados na medida em que existe software econométrico capaz de lidar com este tipo de
amostra (Greene, 2003). Ao mesmo tempo, considerando a existéncia de outliers e um
possivel enviesamento da informacdo, e efeito negativo nas estimativas, foram analisados
cada uma das variaveis, de forma a remover alguns dos valores extremos. Da analise as
varidveis foi usado o seguinte critério remocdo das empresas para 0S quais nao
apresentavam valores completos ou valores iguais a zero para a rubrica dos ativos, e
também, remocdo dos valores negativos e excessivamente elevados para o CCC. Porém,
esta remocdo de valores ndo foi significativa sob a pena de se tornar numa amostra

demasiadamente pequena.

® Segundo a AICEP - Agéncia para o Investimento e Comércio Externo de Portugal (www.portugalglobal.pt consultada
no dia 3 de Junho de 2013).

19 Entende-se por outliers, valores excessivamente elevados ou valores demasiadamente negativos.
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3.2.3. Estatisticas descritivas

O quadro 2, permite inferir sobre as estatisticas descritivas das variaveis usadas na amostra
como um todo podemos observar os valores médios, 0s minimos, 0s maximos, a mediana e

0 respetivo desvio padrdo de cada variavel para o periodo de 2010 a 2012.

Podemos observar que em termos médios, a industria da cortica para o periodo de 2010 a
2012 apresenta uma rentabilidade média operacional de 12%, o grau de alavancagem
operacional de 3%, rentabilidade média do capital préprio de 16%, o racio de

endividamento médio de 8%, e por ultimo, a liquidez corrente de 5%.

Nas empresas industriais o net trade cycle em termos médios é de 261 dias e o cash
conversion cycle em média é de 366 dias. O CCC apresenta um ciclo de duracdo elevado
explicado pelo facto do prazo médio de existéncias ser de 266 dias, cujo prazo € justificado
pela actividade da empresa (industrial), que por si s6 leva a acumulacdo de stocks e faz
deste o prazo mais longo. Por sua vez podemos observar que o prazo médio de
recebimentos € de 225 dias, 0 que pode demonstrar alguns problemas em relacéo a politica
de cobrancas relativamente aos clientes. Por ultimo, o prazo médio de pagamento é de 125
dias, sendo um prazo relativamente reduzido quando comparado com os dois indicadores
anteriores, que exige um esfor¢o continuo na gestdo dos recursos financeiros da empresa

para honrar o0s seus compromissos.

Por outro lado pela observacdo no mesmo quadro a taxa de crescimento médio das vendas
no periodo de 2010 a 2012 foi de 12 %, segundo a APCOR, as empresas da cortica aqui
consideradas na amostra seguem as estatisticas deste sector e o crescimento das

exportacdes registado nos ultimos anos.
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Quadro 2 - Estatisticas descritivas do modelo

Variaveis™ Observ. Média Mediana Desvio Padrao
NOP (récio) 987 0.12 0.05 0.2525
CRVNDS 987 0.12 0.02 0.0674
GAO (racio) 987 0.03 0.04 0.2727
LACTIV (In) 087 0.13 0.13 0.1485
NTC (dias) 987 261 140 583
CCC (dias) 987 366 197 665

PME (dias) 987 266 127 551

PMR (dias) 987 225 129 644

PME (dias) 987 125 61 609
DIV (racio) 987 0.08 0.00 0.6952
LGER (réacio) 987 0.05 0.02 0.2935
ROE (réacio) 987 0.16 0.09 0.0671

Fonte: Eviews 8 (329 empresas do sector da corti¢ca, 2010-2012: 987 observaces)
3.2.4. Apresentacdo e interpretacao dos resultados

No que se refere a analise da regressdo, em si, pretende-se analisar o impacto na
rentabilidade operacional da industria nacional de cortiga, utilizando a anélise de dados em
painel. O modelo fixed effects € normalmente utilizado para anélises de rentabilidade de
um determinado sector, neste caso aplicado a indudstria da cortica. Este modelo de efeitos
fixos permite ter em conta a especificidade de cada empresa inserida na amostra,
capturando o efeito das varidveis que sdo particulares a cada uma das empresas e
constantes ao longo do tempo.

Na quadro 3, podemos observar os resultados da regressdo que integra a analise das
determinantes da rentabilidade operacional segundo o modelo fixed effects, para as 329
empresas do periodo de 2010 a 2012 (que perfazem o total de 987 observacbes). Na

primeira coluna temos as abreviaturas atribuidas as variaveis, na segunda coluna temos 0s

1! Notas: Net Operating Profitability ou NOP, [(Resultado Antes de Impostos + Depreciacdes) / Total Vendas].
Crescimento das Vendas ou CRVNDS, [(Vendas do ano n — Vendas do ano n-1) / Vendas do ano n]. Grau de
Alavancagem Operacional ou GAO, [Resultado Operacional / Vendas]. Logaritmo do Ativo (dimensdo) ou LACTIV
(Logaritmo Natural dos Ativos Totais). Net Trade Cycle ou NTC, [(Inventarios + Clientes — Fornecedores) x 360 /
Vendas]. Cash Conversation Cycle ou CCC, [PMR + PME — PMP]. Onde, Prazo Médio de Recebimento ou PMR,
([(Clientes x 360) / Vendas]; Prazo Médio de Existéncias ou PME, [(Inventdrios x 360) / Custo das Mercadorias
Vendidas e das Matérias Consumidas]; e Prazo Médio de Pagamento ou PMP, [(Fornecedores x 360) / Compras].
Divida de Curto Prazo ou DIV, [Dividas Curto Prazo / Total Ativos]. Liquidez Geral ou LGER, [(Ativo
Corrente/Passivo Corrente)*100]. Return On Equity ou ROE, [Resultado Liquido Periodo / Capital Proprio].
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coeficientes estimados para cada uma das variaveis independentes e na terceira e Gltima

coluna, entre paréntesis, temos o desvio padréo.

Os resultados da estimacdo sdo relativamente satisfatorios e aproximados da teoria que
sustenta 0 modelo, uma vez que obtivemos um R-squared'® de 0.988 e também, o0s
coeficientes estimados para cada uma das variaveis independentes vdo ao encontro do que

era esperado de acordo com a teoria.

Quadro 3 - Resultados da regressao

CRVNDS 0,1095 (0,0311)
GAO 1,1108 (0,0368)
LOG(LACTIV) -3,8179 (4,7685)
NTC 0,0899 (0,0026)
ROE 0,0110 (0,0184)
cce -0,0327* (0,0131)

DIV -0,0186 (0,0053)
LGER 0,0353 (0,0224)

Fonte: Eviews 8 (329 empresas do sector da cortiga, 2010-2012: 987 observagoes).
Nota : * indica significancia a 1%. Regressdo baseada em 987 observacdes do sector da

indUstria da cortica no periodo de 2010 a 2012.

Partindo da analise do quadro relativamente ao nivel de significancia das variaveis do
modelo, de entre as oito variaveis que foram escolhidas como explicativas, temos as
variaveis, 0 CRVNDS, o GAO, o NTC e a DIV, que séo estatisticamente significativas (p-

value® igual a zero), por sua vez a variavel CCC é estatisticamente significativas a 1%.

As restantes variaveis ndo sdo estatisticamente significativas e, portanto, as estimativas dos

seus coeficientes ndo sdo relevantes para esta analise. Essas varidveis foram neste estudo,

12 5egundo Greene (2003), o R-squared ou R? é um coeficiente de determinagéo estatistico, que nos dé informagao acerca
da qualidade de ajuste do modelo, graficamente, o R? é uma medida estatftica que nos indica o quo préximo esta a linha
de regressao linear dos pontos dos dados reais. Como exemplo, se tivermos um R? = 1, significa que a linha da regresséo
se adapta perfeitamente aos dados.

13 segundo Greene (2003), o p-value ou o nivel descritivo é a probabilidade de um determinado resultado ser significante,

ou seja ter significancia estatistica. O seu valor varia entre 0%, 1% e 5%, sendo que pode assumir outros valores e quanto
mais baixo for melhor nivel de significancia.
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designadas como as variaveis de controlo que nos permitiram comprovar a dimensao das

empresas para constituir uma amostra relativamente homogénea.

Observando a estimagdo dos coeficientes das varidveis independentes, cujo nivel de
significancia é estatisticamente relevante, podemos retirar algumas conclusbes que sdo
bastante importantes e que sustentam, em grande parte, a hipdtese e a teoria desenvolvidas
nos capitulos anteriores, relacionadas com a gestdo do fundo maneio e a sua importancia

para a rentabilidade da empresa.

Para esta interpretacdo € importante ter em conta que, se a variavel independente estiver
em variagdes relativas entdo vai ter um impacto em termos de pontos percentuais na
variavel dependente. Caso se trate de variagdes absolutas terd um impacto absoluto na
variavel dependente. Os coeficientes, tendo sido estimados pelo Método dos Minimos

Quadrados, podem ser interpretados da seguinte forma.

B1 = 0,1095, estima-se portanto, que por cada ponto percentual adicional no crescimento
das vendas, a rentabilidade operacional aumente 10.95 pontos percentuais, tudo o resto
constante. E intuitivo que um crescimento das vendas terd um efeito positivo sobre a
rentabilidade da empresa, como um todo. O crescimento das vendas indica as
oportunidades de neg6cio para a empresa e esta varidvel afeta de forma positiva e
significativa a rentabilidade da empresa. Para Shin e Soenen (1998) e Deloof (2003), o
crescimento das vendas traduz-se necessariamente no aumento do volume das vendas, e
consequentemente, leva ao aumento da entrada de fluxos monetarios para a empresa. Por
sua vez, a nivel contabilistico existe maior exigéncia na quantificacdo dos gastos e dos
rendimentos, que se traduz numa informacéo exata e que reflete melhor a rentabilidade da
empresa. Desse ponto de vista, leva a melhores préticas internas que se irdo refletir no

aumento da rentabilidade da empresa.

B2 = 1,1108, estima-se que 0 aumento de um ponto percentual no grau de alavancagem
operacional, provoque em média, um aumento da rentabilidade operacional de 11.10
pontos percentuais, tudo o resto constante. Tal como o previsto teoricamente, 0 GAO,
apresenta um efeito positivo tal como o esperado, uma vez que este racio representa o
efeito no lucro da empresa resultante de uma alteragcdo no volume de vendas, quanto maior
0 volume das vendas, menor o peso dos custos fixos que a empresa tem de suportar, e
consequentemente, maior a rentabilidade operacional da empresa. O grau de alavancagem

operacional € sempre evidenciado para determinados niveis tipicos de producdo e venda.
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Ou seja, para cada ponto de variagdo do nivel operacional existe um nivel de GAO
diferente, expressando o nimero de vezes que a variacdo dos resultados operacionais tem
sobre as variagcOes da receita total. O estudo da alavancagem operacional procura estudar a
importancia relativa dos recursos de terceiros, na estrutura de capital da propria empresa.
Portanto, a alavancagem ¢ a capacidade que uma empresa tem para utilizar os seus ativos
Ou recursos externos, com um determinado custo fixo, visando maximizar a rentabilidade
da empresa. Isto porque é sabido que cada empresa apresenta determinados custos fixos
que suportam a producdo e a atividade da empresa. Por isso, quanto maior for a producéo e
vendas menor serd o peso dos custos fixos da actividade operacional, levando ao aumento

da rentabilidade operacional da empresa.

B3 =0,0899, estima-se que 0 aumento de um dia no quociente Net Trade Cycle, leve a um
aumento da rentabilidade operacional em 8.99 pontos percentuais, tudo o resto constante.
Conforme a literatura anterior existente, o NTC tem uma relacdo negativa com a
rentabilidade operacional. Ou seja, quanto menor o NTC menor a duracdo deste ciclo, e
consequentemente, maior a rapidez na conversdo do dinheiro alocado as rubricas de
clientes e inventarios, levando a uma maior rentabilidade operacional para a empresa. Por
assim dizer, ao reduzir o NTC da empresa maior sera o lucro da empresa no futuro e maior

sera o valor gerado para 0s acionistas.

B4 = -0,0327, estima-se que um aumento de um dia no CCC, diminua em média, 3.27
pontos percentuais na rentabilidade operacional, tudo o resto constante. Teoricamente
temos que o CCC estd inversamente relacionado com a rentabilidade operacional da
empresa, na medida em que uma diminuicdo do ciclo de conversao de caixa ird gerar maior
rentabilidade para a empresa, no seu todo. Uma reducdo do CCC, evidencia que as
politicas de gestdo de fundo maneio mais agressivas melhoram de forma significativa a
performance da empresa. Esta visdo é consistente com a cria¢do de valor para os acionistas

das empresas, mantendo o ativo corrente no minimo.

B5 = -0,0186, estima-se que o aumento de um ponto percentual, no racio da divida,
diminua em média 1.86 pontos percentuais a rentabilidade operacional, tudo o resto
constante. Pelo que o comportamento segue os estudos anteriores, no qual, uma reducgéo do
nivel de endividamento da empresa para financiar a actividade operacional, teria um
impacto positivo sobre a rentabilidade da empresa. Isto porque, ao diminuir a dependéncia

de recursos externos para financiar a normal actividade da empresa, levaria a empresa a
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repensar financeiramente a forma de fazer mais com menores recursos. Para além, dos
custos financeiros que um financiamento acarreta nomeadamente, as contas correntes
caucionadas, os descobertos bancarios e os financiamentos de curto prazo, que para além
dos juros normais tém outras comissdes que podem ser dispendiosas para a real situacédo

econdémica da empresa.

Embora 0 ROE no seja estatisticamente significativo para este modelo, o ROE é utilizado
para determinar a rentabilidade das suas aplicagdes financeiras. Por exemplo, supondo que
0 custo do capital alheio for mais baixo que este indicador estamos perante uma situacédo
de que o aumento da divida da empresa seria melhor para a rentabilidade dos seus capitais
proprios. Por sua vez, na literatura existente sabemos que o ROE tende a aumentar com
uma gestdo agressiva do fundo maneio, no que se refere & politica de investimentos e
financiamentos. Por outro lado, a nivel operacional sabemos, que atraveés do aumento das
vendas e do alargamento do prazo médio de pagamento aos fornecedores (crédito gratuito)
leva também a um aumento do ROE. Contrariamente, 0 ROE tende a diminuir com 0
aumento do prazo médio de recebimentos e o aumento do endividamento. Assim, uma boa
gestdo do fundo maneio levara a melhores resultados e rentabilidades do capital proprio

com um efeito positivo na rentabilidade da empresa, tal como o esperado.

O grau de liquidez geral (LGER), medida tedrica de liquidez ndo tem impacto estatistico
significativo na rentabilidade da empresa no caso das industrias nacionais de cortica, uma
vez que o grau de liquidez da-nos a solvabilidade financeira da empresa para honrar o0s
Seus compromissos a curto prazo, e a varidvel em causa do estudo (rentabilidade
operacional) preocupa-se com a sustentabilidade do negdcio ao nivel operacional. Por sua
vez, a sua aplicacdo no modelo estd ligada a capacidade do aumento da liquidez da
empresa, atraves de uma gestdo eficiente do fundo maneio. Nesse sentido poderemos dizer
gue, mesmo ndo sendo uma variavel significativa tem um impacto positivo sobre a gestdo

de fundo maneio.
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Conclusodes

A industria da cortica em Portugal tem-se revelado ao longo ultimos anos um dos sectores
estratégicos de aposta para o futuro, no que se refere ao contributo das exportacdes para o
crescimento da nossa economia. Grande parte das empresas nacionais tém vindo a deparar-
se com enormes dificuldades impostas pela crise, refletidas indiretamente na gestédo de
tesouraria das suas empresas, devido as restricGes existentes no crédito financeiro. Uma
gestdo eficiente do fundo maneio torna-se imperativo no caso das industrias relativamente,
as restantes empresas, uma vez que grande parte do activo das industrias € composto por
activos correntes. Assim, a gestdo do fundo maneio constitui uma das fungdes mais
importantes dentro de uma empresa, que visa financiar o ciclo de exploracdo da empresa

sem comprometer o seu funcionamento normal e a sua atividade.

Neste sentido, o principal objetivo deste estudo passou por analisar o impacto da gestdo do
fundo maneio sobre a rentabilidade operacional das industrias de cortica nacionais,
utilizando um modelo econométrico através da analise de dados em painel e segundo o

modelo de fixed effects.

Uma gestdo eficiente de fundo de maneio, sendo apenas uma componente de gestdo
financeira das organizagdes empresariais, tem sido considerada por alguns autores como
sendo fundamental para o desenvolvimento, crescimento e para 0 aumento de valor da

empresa para 0S seus accionistas.

Com recurso a uma amostra de 987 observacbes de industrias da cortica, no periodo
temporal de 2010-2012, os resultados da regresséo linear vdo ao encontro dos estudos

anteriormente elaborados por outros autores em relagéo a este tema.

Segundo o nosso modelo foi possivel entdo concluir que existe uma relagdo negativa entre
a rentabilidade operacional e o cash conversion cycle, que representa uma das variaveis

mais importantes deste modelo como medida de eficiéncia da gestdo do fundo maneio.

De uma forma geral, os resultados do modelo estdo em linha com as conclusfes de estudos
anteriores como os de Raheman et al. (2010), Soenen (1993), Jose et al. (1996), Shin &
Soenen (1998) em que menores cash conversion cycle, aumentam a performance e a
rentabilidade operacional da empresa. O net trade cycle é tambem, uma ferramenta facil e
intuitiva de utilizar que permite medir a eficiéncia na gestdo do fundo de maneio das

organizagGes empresariais. Porém, esta ndo apresentou a relacdo negativa tal como era
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esperado sobre a rentabilidade operacional e isso mostra problemas associados a politica de
cobrancas, uma vez que o prazo médio de recebimentos é bastante elevado, ao contrario do

prazo médio de pagamento que € reduzido.

Esses resultados indicam que para melhorar o desempenho das entidades organizacionais,
o0 esforco seja no sentido de reduzir o prazo médio de existéncias mas tendo em conta que a
acumulacdo de stocks € caracteristico do sector industrial, tal parece dificil de conseguir.
Por outro lado, os esforcos também deverdo ir no sentido de cooperar com a equipa de
cobrancas a clientes, também no sentido de diminuir o prazo de recebimento de clientes.
Desta forma, o cash conversion cycle e o net trade cycle é reduzido a um nivel 6timo
melhorando a rentabilidade operacional da empresa. Uma gestdo eficiente do ativo e do
passivo corrente, pode levar ao aumento da rentabilidade da empresa, para isso a
contratacdo de empresas de consultoria pode ser uma mais valia para as empresas
detetarem onde estdo as falhas e onde podem melhorar as praticas de gestdo do fundo

maneio.

O crescimento das vendas para além de evidenciar um aumento do volume de vendas, tem
também um efeito positivo sobre a rentabilidade das empresas. Como também, o grau de
alavancagem operacional, no qual quanto maior o volume de vendas, traduzido em
aumentos da producdo, leva a uma diminuicdo do peso dos custos fixos da empresa e assim

a um aumento da rentabilidade operacional.

Por ultimo, o indicador de endividamento da empresa indica-nos que quanto mais
endividadas menor serd a rentabilidade da empresa, e consequentemente piores
desempenhos operacionais, pelo que poderdo enfrentar algumas dificuldades na obtengéo

de crédito externo.

A amostra analisada restringe-se a um conjunto de industrias nacionais do sector da
cortica, permitindo apenas uma analise global deste sector, sendo que em futuros estudos

seria de interesse analisar o que acontece com outros sectores na nossa economia.
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AnNexos
Anexo 1

Equacdo do modelo: efeitos da gestdo do fundo maneio na rentabilidade operacional da
empresa — Eviews (2010 — 2012).

File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help

[E] Equation: EQUL Workfile: EVIEWS_240CT:Untitled\

[‘u’iewIProcIDbjectl [Print[Name[Freezel [Estimate[ForecastIStats[Residsl
Estimation Command

L5(CX=F PER=F COV=CXWHITE) NOP C CRYNDS GAQ LOG(LACTIV) NTC ROE CCC DIVLGER

Estimation Equation:

NOP = C(1) + C{2)"CRVNDS + C(3]*GAQ + C{4]*LOG(LACTIV) + C(S)'NTC + C(B)*ROE + C(7)*CCC + C(8)*DIV + C(9)*LGER + [CX=F, PER=F]

Substituted Coefficients:

NOP = 46.0875425189 + 0.109452449937*CRVNDS + 1.11089346508°GAO - 3.81794284696°LOG(LACTIV) + 0.0899030134791°NTC + 0.0110144069411*ROE -
0.032733834813*CCC - 0.0186101390098°DIV + 0.0353079510047*LGER + [CX=F, PER=F]

Fonte: Software estatistico E-Views 8.
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Anexo 2

Resultados do modelo: efeitos da gestdo do fundo maneio na rentabilidade operacional da
empresa — Eviews (2010 — 2012).
[+ EViews - [Equation: EQD1 Werkfile: EVIEWS 240CT:Untitlec] AN

[Z] File Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Helg
[UimIProcIDbject] [PrinthameIFreeze] lEstimate[FnrecastIStatsIResids]

Dependent Variable: MOP

Method: Panel Least Squares

Date: 10/24M13 Time: 23:16

Sample: 2010 2012

Periods included: 3

Cross-sections included: 329

Total panel (balanced) observations: 987

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNIMNG: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

“fariable Coeflicient Std. Error t-Statistic Prob.
C 46.08754 63.25802 0.728554 04665
CRVNDS 0.109452 0.031132 3515726 0.0005
GAD 1.110893 0.036678 30.28651 0.0000
LOG{LACTIV) -3.817943 4768530  -0.800654 04236
MTC 0.089903 0.002603 34 53231 0.0000
ROE 0.011014 0.018467 0.596431 0.5511
Coc -0.032754 0.013131 -2 496659 00128
o -0.018610 0.005322  -3.406947 0.0005
LGER 0.035308 0.022438 1.573554 01161

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-sguared 0.988300 Mean dependentvar 11.89987
Adjusted R-squared 0.882187 S.D. dependentvar 2524738
S.E. ofregression 3368747  Akaike info criterion 1013828
Sum squared resid T735379.9 Schwarz criterion 11.81943
Log likelihood -4664 241  Hannan-Cwinn criter. 1077764
F-statistic 161.9364 Durbin-Watson stat 2534755
Prob{F-statistic) 0.000000

Fonte: Software estatistico E-Views 8.
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Anexo 3

Estatisticas descritivas — Eviews (2010 — 2012).

e R —————....—

file Edit Object View Proc Quick Options Add-ins Window Help
@ Group: ESTATISTIC Workfile: EVIEWS_280CT:Untitled\

IViewlProc[Dbject] IPrmthame[Freeze] {SamplelSheetlStats[Specl

NOP | CRWDS | GAO LOGACTV)) NTC | ROE | CoC  PME | PR | PP DN | LGRR |
Mean 180007 | 1165424 3420740 133683 26160 | 1R5MSE | 360113 26RA4E8  ZMTITT | 1255513 BAMTIE | 4600RD
Wedian SOSTE1 | 130303 | 4B4T20 1328344 1409730 | 9780000 | 197EM1S 276053 | 1299400 | 6131000 0000000 | 1500000
Warimum 01722 UTI0BC 3R ITAGME  TOTAMBZ | TAAR300 | 1M1BA0T  BOMANMD 138047 1347R09  BRA3NF  G83A600
Winimum STO04 2701 6210268 0542745 1030240 6838200 1750000 0000000 | -B5B1100 | 970500 7EO7TT6 | -25.04000
Std Dev JG2ATIR ETAABYT 278BM 149500 FA3038F | TI0M  GEAANT  ERMA2  BA440  GOOAAT  EOS2I0R | 203518
Skewness | 5305051  GROGR4 | -17.4B4B1 03607 T4ITT | 036TE5 TIN5 6502205 112700 1990579 6132407 1783300
Kuasis MBI | TAGTEZ | GM0SRIS  2B0BE20  TRSRGD | GAOV42 | OARGI24  G7AOSGD | ZTRAME | 4259203  GRSDIGY | 3645628

Jarque-Bera 6999024, | 2208755 | 15230402 2243508 207B729 | 101338 | 3553972 12Q0BT0 4438 741211 195440 5432646,
Probabilty 0.000000 | 0.000000 | (000000 0000013 0.000000 @ 0.000000 | 0000000 0000000 | 0000000 | 0.00000O  0.000000 | (0.000000

aum N4s2T | 1150273 3384166 1M84TT 2582394 1632050 | 3612531 2633768 | 2207964 | 1230201 7999376 | 4696.460
SumSg.Dev. | 62030993 | 4485938 | 1202788 A7T4E13  13OE.08 | 4452478 AJ6E+08  JDOEe08 | 409EA08 | 3A6ELD 4765633 9404300

Obsenvations 987 987 97 987 987 97 987 987 97 987 987 97

Fonte: Software estatistico E-Views 8.
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