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RESUMO

O objetivo deste trabalho consiste em estudar, de forma empirica, o impacto das decisdes de
gestdo de fundo de maneio no desempenho econdmico e financeiro das empresas industriais
exportadoras portuguesas. Para este efeito, ¢ utilizada uma amostra de empresas da industria
manufatureira portuguesa durante o periodo de 2010 a 2015. O desempenho econémico ¢
medido através da rendibilidade econdémica e o desempenho financeiro através da
rendibilidade dos capitais investidos, enquanto a gestdo de fundo de maneio é avaliada
através do ciclo financeiro de exploragdo. A analise empirica foi conduzida através da
aplicagdo de diversas metodologias de dados em painel.

Os resultados obtidos demonstram evidéncia que a diminuicdo do ciclo financeiro de
exploragdo conduz a um aumento na rendibilidade. Além disso, uma redugdo do tempo
médio de recebimentos e do tempo médio de inventarios em armazém conduz a um aumento
na rendibilidade das empresas exportadoras.

Adicionalmente, os nossos resultados demonstram que existem diferengas significativas ao
nivel do efeito do tempo médio de inventarios (sobre a rendibilidade) entre empresas que
apenas exportam para a Unido Europeia (UE) e empresas que exportam para a UE e resto do
mundo, o que parece também explicar as diferencas encontradas no efeito do ciclo financeiro
de exploragdo entre os 2 grupos referidos.
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ABSTRACT

The aim of this work is to study, empirically, the impact of the working capital management
on the economic and financial performance of the Portuguese exporting firms. For this
purpose, is used a sample of Portuguese manufacturing companies covering the period 2010-
2015. The economic profitability is measured by the return on assets ratio and the financial
profitability is measured by the return on investment ratio, whereas the working capital
management is appraisal by the net trade cycle indicator. The empirical analysis was
conducted under panel data methodology.

The results provide evidence that a reduction in net trade cycle drives to an increae in
profitability. Furthermore, a reduction in the average number of days of accounts receivable
and in the average number of days inventories leads to an increase in firms’ profitability.

In addition, we investigate the differences in working capital management between firms that
only export to the European Union and firms that export to countries other than the European
Union member states; our results show that there are significant differences in the average
number of days inventories, which seems to explain the differences found in the net trade
cycle.
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INTRODUCAO

Os estudos anteriores sobre o impacto das decisdes financeiras na rendibilidade das
empresas focam-se, maioritariamente, em decisdes financeiras de longo prazo (Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2007), esquecendo a importancia crucial das decisdes
financeiras de curto prazo no desempenho (a varios niveis) das empresas. Neste sentido,
varios estudos (p.e., Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007) apontam para o impacto significativo da gestdo de curto prazo,
nomeadamente a gestdo de fundo de maneio, no desempenho econdémico e financeiro
das empresas.

Globalmente, a gestdo de fundo de maneio pode ser caracterizada como conservadora
ou agressiva. A maioria dos estudos empiricos anteriores evidenciaram que as politicas
agressivas podem aumentar a rendibilidade das empresas (p.e., Jose, Lancaster, &
Stevens, 1996; Shin & Soenen, 1998; Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Contudo, outros estudos existem
argumentando que as politicas conservadoras de capital podem aumentar as vendas ¢ a
rendibilidade (p.e., Petersen & Rajan, 1997).

Neste contexto, este trabalho tem como principal objetivo investigar o impacto da
gestdo de fundo de maneio na rendibilidade das empresas exportadoras portuguesas da
industria manufatureira. O periodo de andlise ¢ de seis anos (entre 2010 a 2015) ¢ a
amostra foi recolhida na base de dados SABI sendo formada por empresas de pequena e
média dimensao (PME). Neste estudo, embora s6 se considerem empresas exportadoras,
diferenciam-se 2 grupos: empresas que exportam so para os estados-membros da UE e
empresas que exportam tanto para estados-membros da UE como para o resto do
mundo.

A gestdo do fundo de maneio serd medida através da duracdo do ciclo financeiro de
exploracdo (CFE). A rendibilidade econdémica serd medida através dos racios da
rendibilidade operacional do ativo (ROA) e da rendibilidade liquida do Ativo (RA),
enquanto o desempenho financeiro sera medido através do racio da rendibilidade do
investimento (ROI). Serdo aplicadas metodologias de dados em painel para testar as
relagdes entre variaveis.

Os nossos resultados demonstram (no conjunto da amostra) evidéncias de uma relagao

negativa entre a rendibilidade e o ciclo financeiro de exploragdo, o tempo médio de
|
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recebimentos e o tempo médio de inventarios em armazém; assim, sugere-se que uma
diminui¢do num desses indicadores conduz a um potencial aumento na rendibilidade.
Por outro lado, considerando as diferencas entre os 2 grupos de exportadoras, 0s nossos
resultados demonstram que existem diferencas significativas, entre os grupos, no tempo
médio de inventarios, que parece conduzir a diferengas encontradas no ciclo financeiro
de exploragdo entre os referidos grupos de empresas. Além disso, a relacdo entre as
medidas de rendibilidade e o ciclo financeiro de exploragao (nas empresas que exportam
para dentro e fora da eu) ¢ positiva, o sugere que um aumento no investimento em fundo
de maneio, neste caso em inventdrios, tem um impacto positivo na rendibilidade das
empresas exportadoras mais globais.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: apos a introdugdo serd apresentada
breve revisdo de literatura relacionada com a gestao de fundo de maneio e sua relagao
com a rendibilidade. De seguida, descreve-se a amostra e varidveis usadas, bem como as
hipoteses que se pretendem testar e a metodologia utilizada. Por fim, apresentam-se os

principais resultados empiricos, seguidos das conclusdes gerais da investigagao.

1. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE INVESTIGACAO

A andlise do Ciclo Financeiro de Exploracdo (CFE) revela-se de suma importancia na
gestdo de fundo de maneio, dado o seu impacto significativo no equilibrio financeiro da
empresa (p.e., Richards & Laughlin, 1980). No entanto, a literatura anterior demonstrou
que o impacto da gestdo de fundo de maneio ndo ¢ sé importante no equilibrio
financeiro, como também se revela um parametro explicativo da rendibilidade. Neste
contexto, existem varios estudos realizados em diferentes paises que evidenciaram um
impacto significativo da gestdo de fundo de maneio sobre a rendibilidade das empresas
(p.e Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2007).

De forma geral, sio muito mais numerosos os estudos que demonstraram a existéncia de

uma relacao inversa (e estatisticamente significativa) entre a rendibilidade e a gestdao do
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fundo de maneio (medida pelo CFE ou pelo Cash Conversion Cycle - CCC*), sugerindo
que uma politica de gestdo de fundo de maneio agressiva corresponde a uma das formas
possiveis de aumentar a eficiéncia do desempenho dos capitais totais investidos na
empresa, independentemente da sua origem (p.e., Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas,
2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007). Assim, o trade-off entre a rendibilidade
e o risco torna-se uma questdo cada vez mais importante, uma vez que as decisdes
financeiras que potenciam a rendibilidade tendem a aumentar o risco, e vice-versa
(Smith, 1980).

De acordo com Weinraub e Visscher (1998), que estudaram a adogdo de politicas
agressivas/conservadoras de gestdo de fundo de maneio para empresas norte-
americanas, uma politica financeira de curto prazo agressiva promove uma maior
rendibilidade, um maior risco e um menor nivel de fundo de maneio, ao contrario de
uma politica financeira de curto prazo conservadora. Os riscos aos quais a empresa esta
exposta ao adotar uma politica agressiva de fundo de maneio relacionam-se com a
diminui¢do das vendas, ao reduzir o prazo de recebimentos (p.e., Emery, 1987; Petersen
& Rajan, 1997; Smith, 1987), com a interrup¢ao do ciclo de exploragao devido a rutura
de inventarios (p.e, Blinder & Maccini, 1991; Carpenter, Fazzari, Petersen, Kashyap &
Friedman, 1994) e com o aumento dos prazos médios de pagamentos que potencia um
aumento do custo do crédito comercial devido ao ndo aproveitamento de descontos de
pronto pagamento (p.e, Ng, Smith, & Smith, 1999; Wilner, 2000; Bafios-Caballero,
Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2010).

No entanto, a adog¢do de politicas de fundo de maneio conservadoras ou agressivas
também dependem das caracteristicas instrinsecas de cada empresa. Nesse sentido,
Bafios-Caballero et al. (2010) encontraram evidéncias que as empresas mais velhas, de
maior dimensdo e com maiores fluxos de caixa possuem um CFE mais longo, o que
significa a adog¢ao de politicas mais conservadoras de gestdo do fundo de maneio. Por
outro lado, os autores documentam que as empresas com maior alavancagem financeira,
maiores oportunidades de crescimento, maior investimento em ativo fixo e uma

rendibilidade do ativo mais elevada adotam uma politica de gestdo do fundo de maneio

4 A nossa escolha do CFE em detrimento do CCC prende-se com o facto de todos os componentes incluidos serem medidos em
fung@o das vendas, enquanto o indicador CCC ¢ um somatorio de prazos médios de retengdo que sdo calculados em fungdo de
diferentes grandezas.
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mais agressiva. Estes resultados sugerem que o custo do financiamento externo tem
efeito negativo no ciclo financeiro de exploracdo das empresas, o que indicia que o grau
de restrigdes financeiras sentidas pelas empresas tem impacto na hora de definirem a
sua politica de gestdo do fundo de maneio (p.e., Danielson & Scott, 2000).

Dado o aludido frade-off entre rendibilidade e risco, um dos grandes objetivos na
investigacdo da gestdo de curto prazo foi o de identificar um ponto 6timo de
investimento que maximizasse o racio de beneficio/custo de investir em fundo de
maneio (Gitman, 2006:512). A grande questdo que se colocava era como quantificar
esse ponto 6timo de investimento em fundo de maneio, ultrapassando a limitacdo dos
estudos anteriores que se baseavam numa relacdo linear entre a rendibilidade e a gestao
de fundo de maneio.

Bafios-Caballero et al. (2012) avaliaram esse topico e encontraram evidéncias de que a
relacdo entre a rendibilidade e o CCC ndo ¢ linear, mas sim cOncava. Tal evidéncia
significa que a relacdo entre a rendibilidade e o CCC ¢ positiva para niveis mais baixos
de investimento em fundo de maneio, sendo negativa para niveis mais elevados de
investimento em fundo de maneio. Tal resultado indica que ha um nivel de fundo de
maneio 6timo que maximiza a rendibilidade das empresas e que equilibra os beneficios
e os custos de investir em ativos correntes.

Independentemente de tudo o que se referiu, hd uma caracteristica transversal a todos os
estudos referenciados que ¢ o facto de se dedicarem a analisar a gestdo de fundo de
maneio das empresas sem distinguir as eventuais diferencas que possam existir entre
empresas operam somente no mercado doméstico e as internacionalizadas; na verdade,
as evidéncias, no que diz respeito a gestdo do fundo de maneio de empresas
exportadoras, continuam a ser escassas, facto que motivou o presente estudo. Nesta
sequéncia e em linha com as evidéncias documentadas em estudos anteriores (p.e., Jose
et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-

Solano, 2007), pretende-se testar as seguintes hipoteses:

Hipotese 1. Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e os tempos médios de
recebimentos e de inventarios.
Hipotese 2. Existe uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o tempo médio de

pagamentos.
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Hipotese 3. Existe uma relagdo negativa entre a rendibilidade e o ciclo financeiro de

exploragdo.

Complementarmente, ¢ um facto estilizado que a maioria das empresas exportadoras
sediadas em Portugal tem como principais destinos os Estados-membros da UE. Este
numero ¢ justificado pela proximidade geografica, comportamentos de consumo
semelhantes, entre outras caracteristicas que mitigam o risco da atividade de exportagao.
Neste contexto, ¢ esperado que a gestdo de fundo de maneio das empresas que exportam
somente para a UE seja mais agressiva do que a gestdo de fundo de maneio das
empresas que exportam para dentro e fora da UE. Assim, iremos testar a seguinte

hipotese:

Hipoétese 4: A gestido de fundo de maneio, medida pelo ciclo financeiro de exploracao, é
diferente entre empresas que exportam somente para a UE e as empresas que exportam

para a UE e para o resto do mundo.

2. AMOSTRA, VARIAVEIS E EQUACOES EM TESTE

Os dados de natureza financeira necessarios a realiza¢ao deste estudo foram recolhidos
na base de dados SABI Foi selecionado e analisado o universo de empresas
consideradas exportadoras e disponiveis na SABI, pertencentes ao setor manufatureiro
que inclui os Codigos de Atividade Econémica (CAE) 10 a 33, com um volume de
negocios de valor igual ou superior a dois milhdes de euros até ao limite de cinquenta
milhdes de euros e com niimero minimo de dez e o niimero méximo de duzentos e
cinquenta de trabalhadores (estes critérios correspondem a definicao de PME de acordo
com a diretiva europeia de 2003/361/CE). O periodo® da amostra selecionada é de seis
anos, entre 2010 a 2015.

Foram excluidas as empresas que nao possuiam informacgdes sobre os itens necessarios
para calcular as variaveis dependentes, independentes e de controlo. Também as
observagdes com anomalias foram eliminadas, como ¢ o caso de variaveis com valores

negativos inexplicaveis. Além dos filtros ja descritos, foram eliminadas as observagdes

3 O periodo selecionado tem inicio com a adogdo do novo normativo contabilistico em 2010. Desta forma, a mensuragio de vérias
variaveis que serdo utilizadas neste estudo ndo sera afetada por diferentes normas contabilisticas.
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cujo prazo médio de recebimentos e pagamentos ultrapassasse os 1000 dias, dado
resultarem de observacdes andmalas ndo eliminadas pela adoc¢do dos filtros acima
apontados.

A amostra final ¢ um painel de dados nao balanceados que contém 6.569 observagoes,
relativas a 1.571 empresas exportadoras pertencentes a industria manufatureira ao longo
do periodo 2010 a 2015. Assim, estdo incluidas na amostra empresas exportadoras so6
para paises da UE e empresas que além de exportarem para paises da UE, exportam
também para o resto do mundo.

As varidveis utilizadas neste estudo foram construidas com base na evidéncia apontada
pela literatura anterior (p.e., Deloof, 2003), dedicada a analisar o trade-off que a gestao
das necessidades de fundo de maneio promove entre liquidez e rendibilidade.

Todas as variaveis foram submetidas a um processo de winsorizing® ao nivel de 1% em
cada cauda, a fim de evitar problemas de enviesamento da inferéncia estatistica

provocado por potenciais outliers na analise empirica.

2.1. Variaveis dependentes

Os estudos anteriores usam diferentes medidas de rendibilidade, tais como o racio da
rendibilidade operacional do ativo e o racio da rendibilidade do investimento (p.e.,
Deloof, 2003; Bagchi, Chakrabarti, & Roy, 2012). Deste modo, utilizamos como

variaveis dependentes os seguintes racios:

e Rendibilidade operacional do ativo: ROA = (EBIT’/ Ativo Total)
e Rendibilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado liquido / Ativo Total)
e Rendibilidade do Investimento Total: ROI = (Resultado Liquido + Custos

Financeiros) / (Capitais Investidos®)

¢ Winsorizing é um procedimento estatistico que tem por objetivo que os valores extremos das variaveis inferiores ao percentil 1 e
superiores ao percentil 99 sejam igualados ao respetivo percentil.

" EBIT é o acrénimo de Earnings Before Interest and Taxes € corresponde aos resultados antes de juros e impostos.

§ Os capitais investidos foram medidos de acordo com Neves (2012:358): Ativo Fixo + Necessidades em Fundo de Maneio +
Tesouraria Ativa.
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2.2. Variaveis independentes

De acordo com os estudos anteriores (p.e., Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998;
Wang, 2002; Deloof, 2003; Valadas, 2005; Garcia-Teruel & Martinez-Solano 2007) as
variaveis explicativas sao os componentes do indicador da gestdo de fundo de maneio,
assim como o proprio indicador de gestdo do fundo de maneio. No entanto, e em
consonancia com Shin e Soenen (1998), o indicador de gestdo de fundo de maneio
utilizado neste estudo ¢ o CFE, que ¢ um indicador das necessidades de fundo de
maneio medido em dias e em fun¢ao do volume de negocios, dai ser geralmente

designado como medido em dias de vendas.

2.2.1. Indicadores de gestiao de fundo de maneio

Tempo médio de recebimento: TMR = [(Clientes / Volume de negdcios) *365 dias]
Tempo médio de pagamento: TMP = [(Fornecedores / Volume de negodcios) *365 dias]
Tempo médio de inventarios: TMI = [(Inventarios / Volume de negocios) *365 dias]

Ciclo Financeiro de Exploragdo: CFE = [TMR+TME-TMP].

As restantes variaveis utilizadas na analise empirica sdo consideradas como variaveis de

controlo:

- Dimensao, medida pelo logaritmo do ativo total.
- Endividamento: [Passivo financeiro curto Prazo/Passivo Total].

- Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negocios (n) / Volume de Negocios

(n-1) -1].

2.3. Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta estatisticas descritivas das variaveis dependentes, independentes e

de controlo da amostra global, entre 2010-2015.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas da amostra global

Variavel n Média Desvio Padrio Minimo 0,25 Mediana 0,75 Maximo
ROA 6569 0,0233 0,1043 -0,4590 0,0082 0,0280 0,0604 0,3030
RA 6569 0,0040 0,0979 -0,4730 0,0009 0,0103 0,0378 0,2392
ROI 2240 0,0044 0,1569 -0,9455 0,0016 0,0128 0,0493 0,3896
TMR 6569 121,9351 89,3356 5,703 62,0220 103,2667 155,3129 499,2521
T™I 6569 89,2329 124,6055 0,1668 14,3671 42,4248 109,4475 673,6422
T™MP 6569 78,5538 72,0293 1,6017 32,5814 61,5853 98,2319 430,9499
CFE 6569 132,8669 147,1801 -87,0186 41,1480 94,5903 173,7666 763,2557
Dimensao 6569 6,5963 1,0576 4,1447 5,8986 6,5420 7,2404 9,3834
Endividamento 3440 0,2098 0,1741 0,0006 0,0685 0,1638 0,3120 0,7320
AVendas 4998 0,0582 0,2781 -0,4795 -0,0994 0,0249 0,1556 1,3161

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas durante o periodo 2010-2015. As estatisticas descritivas sdo as seguintes: Numero de
Observagdes (n), Média, Desvio Padrdo, Minimo, os Quartis 25, 50 ¢ 75 ¢ Maximo. As variaveis sdo as seguintes. Racio da
Rendibilidade Operacional do Ativo: ROA = (EBIT/Ativo Total). Racio da Rendibilidade Liquida do Ativo: RA = (Resultado
Liquido/Ativo Total). Réacio da Rendibilidade Operacional do Investimento: ROI = [Resultado Liquido/ (Capital Proprio+
Empréstimos obtidos)].Tempo Médio de Recebimento: TMR = [(Clientes/Volume de negocios) *365]. Tempo Médio de
Inventarios: TMI = [(Inventarios/Volume de negdcios)*365].Tempo Médio de Pagamento: TMP [(Fornecedores /Volume de
negoeios)*365]. Ciclo Financeiro de Exploragao: CFE = (TMR+TME-TMP). Dimenséao. Endividamento: (Passivo financeiro curto

Prazo/Passivo Total). Crescimento das Vendas: AVendas = [Volume de Negocios (n) / Volume de Negoécios (n-1) -1]

Fonte: Elaboragdo préopria, 2018.

Como pode ser observado nas estatisticas apresentadas na Tabela 1, o ROA ¢, em
média, de 2%, enquanto o RA e o ROI apresentam um valor médio muito mais baixo,
de cerca de 0.4%. O ciclo financeiro de exploracdo (CFE) apresenta com um valor
médio de 133 dias, o que significa, que o tempo que decorre entre o recebimento das
vendas e o pagamento das compras €, em média, de 133 dias. O ativo total é, em média,
inferior a 1 milhao de euros, o peso do endividamento de curto prazo no endividamento

total € de 21%, e a taxa de crescimento das vendas ¢, em média, inferior a 6%.

2.3.1. Analise Empirica
2.3.1.1. Teste as hipoteses 1 a 3

Nesta etapa iremos testar as hipdteses empiricas 1, 2 e 3 descritas anteriormente.
Numa 1* fase, todos os modelos (1) - (4) foram testados através do método Pooled-OLS

mas a hipdtese nula da significancia conjunta dos regressores foi rejeitada (capturado
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pelo Teste F)? o que significa que ha caracteristicas das empresas exportadoras que nao
sdo observaveis e esses efeitos tém que ser devidamente tratados. Dado que existem
efeitos ndo observaveis, aplicamos o teste de Hausman (1978); a hipotese nula do teste
de Hausman (de que os efeitos ndo observaveis sdao aleatdrios) foi rejeitada, o que
significa que os efeitos individuais ndo observados terdo de ser tratados como efeitos
fixos. Deste modo, modelamos todas as equagdes de forma a capturarem a
heterogeneidade nao observavel entre as empresas que compoem a amostra.

As equagdes (1) e (2) t€ém como objetivo testar a hipotese 1, a equacao (3) destina-se a

testar a hipotese 2 e a equagdo (4) foi modelada para testar a hipotese 3.

R,=P ot |31 TMR, , + B,Dimensio,,+ B, Endividamento, .+ 4;1‘.='endasilt+ TS A

(1
Ry =0+ B, TMI;, + p,Dimensdo, ,+ p,Endividamento; ,+ f,AVendas; ,+ u.+ ¥, T ¢

2)
R.{:t =p ot 51 TME’{=t + ﬁ:_Dimensﬁ.o{:ﬁ BEEndiﬁda.mento{:ﬁ ﬁJf:lVenda.s{:# Wt %t ey

3
Ri:t =p ot 51 CFEM + B:_Dimensiu T |33Endit.dd31nentui:t+ §] 4;1Vendasi:t+ Wt ¥te

“)

A varidvel dependente (Ri;) ¢ uma das seguintes medidas alternativas de rendibilidade:
1) a rendibilidade operacional do ativo (ROA), i1) a rendibilidade liquida do ativo (RA),
e i11) a rendibilidade operacional do investimento (ROI).

Nas equacdes acima mencionadas, i identifica as entidades (neste caso, empresas) € ¢ 0s
periodos de tempo. As varidveis independentes sdo as seguintes: tempo médio de
recebimento (TMR), tempo médio de inventarios (TMI), tempo médio de pagamento
(TMP) e o Ciclo Financeiro de Exploragao (CFE). Em relagdo as varidveis de controlo
consideramos a Dimensao, o Endividamento e o Crescimento das Vendas (AVendas). O

u, mede a heterogeneidade néo observavel, y, corresponde ao conjunto de variaveis

temporais introduzido para controlar para esses efeitos e o =i ¢ o termo de erro. A

Tabela 2 apresenta os resultados obtidos para as equagdes (1) a (4) utilizando a

metodologia de efeitos fixos (FE).

9 Os resultados estio disponiveis mas nao foram apresentados por razdes de economia de espago.
____________________________________________________________________________________________________|
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Os resultados reportados na Tabela 2 ndo suportam a hipétese 1. No que respeita a
hipotese 2, que postula uma relagdo negativa entre o TMP e a rendibilidade, os
resultados demonstram evidéncia que conduzem a nao rejei¢ao da hipotese.

No entanto, a evidéncia € oposta quanto ao formulado na hipotese 3 — relagdo negativa
entre o indicador de gestdo e fundo de maneio (CFE) e a rendibilidade. Ao contrario dos
estudos anteriores (p.e., Jose et al., 1996; Deloof, 2003; Wang, 2002; Valadas, 2005;
Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007), os resultados da analise de regressao
apresentam uma relacao positiva entre o CFE e as medidas de rendibilidade utilizadas
neste estudo (ROA, RA e ROI). Isto significa que se o CFE aumentasse um dia a
rendibilidade aumentaria, em média, 0,1%, ceteris paribus(cp).

Contudo, os resultados da Tabela 2 poderdao estar a ser afetados por potenciais
problemas de endogeneidade, o que enviesa a inferéncia estatistica. Deste modo, serdo
tomados os procedimentos econométricos adequados de forma a mitigar potenciais
problemas de endogeneidade entre as variaveis.

Varios estudos empiricos anteriores (p.e., Deloof, 2003 e Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007) demonstram preocupagdo relativamente a potenciais problemas de
endogeneidade entre as variaveis explicadas e explicativas que poderiam afetar os seus
resultados. Neste contexto, um dos procedimentos econométricos para mitigacdo desse
problema ¢ a adocdo de varidveis instrumentais para cada variavel explicativa
considerada como sendo uma potencial variavel endogena. Assim sendo, as equagdes
foram reestimadas utilizando a metodologia das variaveis instrumentais. Para ser
possivel testar a qualidade dos instrumentos adotados, foram utilizadas duas varidveis
instrumentais por cada variavel explicativa potencialmente enddgena. Deste modo,
foram selecionados como instrumentos validos: 1) o desvio padrao de cada variavel
independente estimado em fun¢do do CAE e desfasado um periodo, e ii) cada variavel
independente desfasada um periodo. Foi adotado o teste estatistico de Hansen sob a
hipodtese nula que os instrumentos sdo validos com um nivel de significancia de 5%. A

Tabela 3 reporta os resultados respetivos.
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Tabela 2- Resultados da analise de Regressao utilizando a Metodologia de Efeitos Fixos

@ @ 3 “ (5 © )] (8 © a0 an 12
Varidvel Dependente ROI
TMR -0,0001 -0,0001 -0,0001
(-1,38) (-1,11) (-0,98)
TMI 0,0000 0,0000 0,0000
(0,51) (0,81) (0,12)
TMP -0,0004*** -0,0003 *** -0,0007%**
(-4,15) (-3,98) (-3,50)
CFE 0,0001** 0,0001 *** 0,0001*
(2,32) (2,62) (1,77)
Dimensao 0,0736%** 0,0686%** 0,0823%%** 0,0634%** 0,0766%** 0,0718%** 0,0853%*%* 0,0667%** 0,0500 0,0431 0,0623* 0,0320
(4,39) (4,31) (4,86) (4,21) (4,83) (4,78) (5,30) (4,72) (1,47) (1,36) (1,73) (1,02)
Endividamento -0,0431*%* -0,0424*** -0,0549%*** -0,0447%%* -0,0428*** -0,0421*%* -0,0538*** -0,0448*** -0,0177 -0,0166 -0,0413 -0,0170
(-2,91) (-2,88) (-3,69) (-3,00) (-3,01) (-2,99) (-3,76) (-3,14) (-0,58) (-0,53) (-1,33) (-0,54)
AVendas 0,0540%** 0,0580%** 0,0449%** 0,0626*** 0,0504*** 0,0550%** 0,0416%** 0,0592%** 0,063 1%** 0,0669%** 0,0494*** 0,0764***
(6,53) (6,92) (5,63) (7,06) (6,46) (7,00) (5,56) (7,11) (3,95) (3,95) (3,12) (4,26)
Constante -0,4784*** -0,4538*** -0,5168*** -0,4267%%* -0,5216%** -0,4973%** -0,5601 *** -0,4709%** -0,3389 -0,3035 -0,3853 -0,2398
(-4,03) (-3,97) (-4,39) (-3,93) (-4,64) (-4,62) (-5,01) (-4,62) (-1,38) (-1,29) (-1,49) (-1,02)
Observagoes 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 2.700 1.794 1.794 1.794 1.794
Hausman Test 53,33 86,09 65,88 83,50 63,00 96,80 77,83 92,94 10,90 24,36 11,84 30,86
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,2075 0,0020 0,1587 0,0001
F test 11,87 11,02 12,49 11,31 13,21 12,30 13,75 12,71 3,89 3,67 4,59 3,55
(P-value) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0003 0,0000 0,0005
R? 0,095 0,094 0,122 0,101 0,102 0,102 0,127 0,111 0,028 0,027 0,050 0,031

Fonte: Elaboragdo prépria, 2018.
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De notar que na tabela 2, as estimativas dos coeficientes de regressao das equagdes (1) a
(4), utilizando a metodologia FE durante o periodo 2010-2015. ***_  ** ¢ * gignificam
significancia estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e nivel de 10%, respetivamente.
As variaveis sao as descritas na Tabela 1. C ¢ o termo de intercecdo. O teste de
Hausman ¢ um teste estatistico que avalia a significancia estatistica de um estimador
(RE) versus um estimador alternativo (FE). O P-Value do teste Hausman ¢ reportado. O
teste F ¢ realizado sob a hipdtese nula de que os termos constantes sdo iguais entre as
empresas. A hipdtese nula, de ambos os testes, deve ser rejeitada no nivel de
significancia de 5%. P-value do teste F em parénteses. O valor de R quadrado também ¢

reportado.

Ao contrario dos resultados observados na Tabela 2, a maioria das estimativas dos
coeficientes ¢ estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Comparativamente aos
anteriores, os resultados reportados na Tabela 3 suportam, em média, as nossas
hipoteses 1,2 e 3.

Assim, e de acordo com o esperado, a relagcdo entre o indicador de gestao de fundo de
maneio (CFE) e a rendibilidade ¢ negativa; quando o CFE aumenta 1 dia, o ROA
diminui, em média, 0,6%, (cp). A mesma analise ¢ extensivel ao prazo médio de
recebimentos (medido pelo TMR) e ao prazo médio de inventarios em armazém (TMI),
que apresentam uma relagdo negativa e estatisticamente significativa com as medidas de
rendibilidade; um aumento no prazo médio de recebimentos ou de inventarios tem um
impacto negativo na rendibilidade. O mesmo efeito ¢ observado no que respeita ao
prazo médio de pagamentos (TMP); um aumento no TMP conduz a uma diminui¢do na
rendibilidade, no entanto as estimativas dos coeficientes reportados na Tabela 3 nao sao
estatisticamente significativas.

Portanto, os resultados suportam as hipdteses 1 e 2, que perante estas novas evidéncias
nao serdo rejeitadas.

Note-se que os resultados reportados na Tabela 3 sdo similares aos resultados
apresentados, por exemplo, no estudo de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), que
encontram uma relagdo negativa e significativa entre a rendibilidade e o CFE, o TMR e
o TMI, mas ndo significativa entre a rendibilidade e o TMP; assim, a evidéncia nao

suporta a hipotese 3.
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Em suma, na presenca de potenciais problemas de endogeneidade, a metodologia de
variaveis instrumentais origina resultados mais consistentes e significativos do que a

metodologia dos FE (efeitos fixos).
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Tabela 3- Resultados do teste de analise de regressao para problemas de endogeneidade

@ 2 3) ) O] (6) @) (®) )] 190) an a2)
Variavel Dependente | ROA | RA | ROI
TMR -0.0005** -0.0006** -0.0006*
(-2.22) (-2.42) (-1.69)
TMI -0.0007*** -0.0007*** -0.0010%***
(-3.97) (-3.90) (-3.07)
TMP -0.0004 -0.0003 -0.0006
(-1.11) (-0.90) (-0.67)
CFE -0.0006*** -0.0006*** -0.0010%***
(-3.88) (-3.90) (-2.58)
Dimensao 0.0862*** 0.0909*** 0.0734%** 0.0962*** 0.0933*** 0.0949%** 0.0760*** 0.1007*** 0.0862** 0.0779%** 0.0723* 0.1199%**
(3.67) (3.53) (3.67) (3.58) (4.12) (3.83) (4.03) (3.88) (2.05) (2.36) (1.82) (2.65)
Endividamento -0.0333* -0.0438** -0.0478** -0.0200 -0.0322%** -0.0423** -0.0435%* -0.0195 0.0067 -0.0240 -0.0090 0.0115
(-1.94) (-2.01) (-2.43) (-0.97) (-1.97) (-2.02) (-2.32) (-0.98) (0.21) (-0.65) (-0.21) (0.28)
AVendas 0.0346%** -0.0018 0.0377*** 0.0041 0.0305%** -0.0031 0.0367*** 0.0015 0.0589%** 0.0059 0.0609** -0.0032
(3.12) (-0.11) (2.95) (0.24) (2.84) (-0.19) (3.02) (0.10) (2.77) (0.20) (2.05) (-0.08)
Observagdes 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.881 1.247 1.247 1.247 1.247
Hansen Test 0.930 0.242 1.245 2.404 1.074 0.252 1.007 2.707 0.537 1.690 2.556 1.277
(p-value) 0.3348 0.6224 0.2645 0.1210 0.3001 0.6154 0.3155 0.0999 0.4638 0.1937 0.1099 0.2585
Davidson- 19.0745 151.0676 1.9019 136.8901 22.3756 155.121 1.5663 143.2592 4.56461 27.44585 3.814857 25.04945
MacKinnon
(p-value) -0.0000 -0.0000 0.168 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 0.0329 -0.0000 0.051 -0.0000
R? -0.021 -0.269 0.104 -0.389 -0.037 -0.265 0.114 -0.406 0.004 -0.084 0.051 -0.237

Esta tabela apresenta as estimativas dos coeficientes de regressdo para as equacdes (1) a (4), utilizando a metodologia das varidveis instrumentais, durante o periodo 2010-2015. *** ** e * significam significancia
estatistica ao nivel de 1%, ao nivel de 5% e ao nivel de 10%, respetivamente. As variaveis sdo as descritas na Tabela 1. O teste de Hansen ¢ um teste estatistico sob a hipotese nula de que os instrumentos sao validos. P-
value do teste Hansen reportado. O teste de Davidson-MacKinnon € um teste de auséncia de endogeneidade, sob a hipotese nula de que os regressores ndo sdo afetados por endogeneidade. A hipdtese nula, de ambos os

testes, deve ser rejeitada no nivel de significancia de 5%. P-value do teste Davidson-MacKinnon reportado. O valor de R quadrado reportado.

Fonte: Elaboragao propria, 2018.
I —
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2.3.1.2. Analise Difference -in-Differences

Com o objetivo de examinarmos a existéncia de possiveis diferencas nos efeitos da
gestdo do fundo de maneio na rendibilidade entre as empresas que exportam sé para a
UE e as empresas que exportam para dentro e¢ fora da UE, conduzimos uma analise
Difference-in-Differences que ird também permitir evidenciar se existem diferengas
significativas nas politicas de gestdo de maneio entre esses dois grupos de empresas
(Hipotese 4).

Deste modo, as equagdes iniciais (1) - (4) foram ajustadas de forma a incluir os termos
de interacdo entre as variaveis independentes e a dummy que identifica as empresas que
exportam para dentro e fora da UE (EXP); os termos de interagcdo captam os efeitos
(sobre as variaveis dependentes) das alteragdes (nas varidveis independentes) ocorridas
somente no grupo de empresas que exporta de forma global e ndo apenas para a UE.
Foram obtidas as seguintes equagdes de (5) - (8), modeladas utilizando a técnica

Difference-in-Differences e o estimador das varidveis instrumentais.

R,=p,T b, TMR,, +p,TMR, *EXP+p,EXP, , +p,Dimensio, .+ p. Endividamento, ,+
p AVendas, .t w+ ¥, o,

6]
Ri:t =P o |31 TI‘\"[[{:.I +|3:TI'vﬂi:t>-<EXP+|33EXPi:t +ﬁ4Dimensﬁui:t+ ﬁsEndimddalnenmi:ﬁ
PsAVendas, ;+ p+ pt =,

(6)
R =B ;T B, TMP,, +B, TMP, . xEXP+B.EXP;, +B, Dimensdo, +
BiEndivida.menmiltﬂ}lj;l‘.f'endasilﬁ wot+ ety

(7)
Ri:t =p ot |31 CFEM +B:CFEi:tKEXP+B3EXPi:t +|34Dimensi0i:t+ ﬁSEndix-rida_menmi:t-l-
P AVendas, + p+ 1 <,

)
As variaveis dependentes, independentes e de controlo sdo descritas como nas andlises
anteriores, sendo que a unica diferenca ¢ a introdug¢do do termo de interagdo, que
consiste na multiplicagdo de cada variavel independente pela dummy (EXP), que toma o
valor de 1 se a observagdo pertence a uma empresa que exporta para dentro e fora da

UE, e toma o valor de 0 no caso contrario. Os instrumentos utilizados nas equagdes (5) -
|
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(8) sdo os mesmos utilizados nas andlises anteriores - o desvio padrao de cada variavel
independente (termo de intera¢do) estimado em fungdo do CAE e desfasado um periodo
e cada variavel dependente (termo de interagdao) desfasada um periodo.

Os resultados reportados na Tabela 4 demonstram evidéncia que o tempo médio de
inventarios e¢ o ciclo financeiro de exploracdo sdo diferentes entre empresas
exportadoras somente para a UE e empresas que exportam para outros paises além dos
estados-membros da UE.

No entanto o tempo médio de recebimentos e o tempo médio de pagamentos nao
revelam ter diferencas entre os 2 grupos, o que sugere que ¢ o tempo médio de
inventarios que explica o coeficiente significativo do ciclo financeiro de exploragao.
Estes resultados suportam a validagdo da hipotese 4, sugerindo que a gestao de fundo de
maneio ¢ diferente entre empresas que exportam somente para a UE e as empresas que
exportam para a UE e para o resto do mundo.

Complementarmente, a relagdo positiva entre as medidas de rendibilidade e ciclo
financeiro de exploragdo sugere que um aumento no investimento em fundo de maneio,

neste caso em inventarios, tem um impacto positivo na rendibilidade das empresas.
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Tabela 4- Resultados da analise Difference-in-Differences

(d3) (14) as) (16) an (18) 19 (20) @1 (22) (23) @4
Variavel Dependente ROA ROI
EXP -0,0297 -0,1433%** 0,0840 -0,1275% -0,0035 -0,1371%** 0,0831 -0,1299* -0,0039 -0,0590 0,0011 -0,2133
(-0,60) (-4,24) (1,20) (-1,69) (-0,07) (-4,18) (1,26) (-1,71) (-0,06) (-0,90) (0,01) (-1,15)
TMR -0,0006* -0,0005%* -0,0003
(-1,87) (-1,77) (-0,57)
TMR*EXP 0,0003 0,0001 -0,0000
(0,67) (0,13) (-0,07)
T™I -0,0016%** -0,0015%** -0,0007
(-5,27) (-5,27) (-1,35)
TMI*EXP 0,0017%** 0,0016%** 0,0005
(4,54) (4,47) (0,76)
T™MP -0,0002 -0,0001 -0,0014
(-0,33) (-0,13) (-1,23)
TMP*EXP -0,0010 -0,0010 -0,0002
(-1,17) (-1,25) (-0,15)
CFE -0,0010%** -0,0010%** -0,0009
(-3,44) (-3,48) (-1,10)
CFE*EXP 0,0010%* 0,0010%* 0,0015
(1,80) (1,83) (1,09)
Dimenséo 0,0751%** 0,0960*** 0,0816%*** 0,0871%** 0,0829%** 0,0999*** 0,0836%** 0,0916%*** 0,0874** 0,0681** 0,1223%** 0,0513
(3,05) (3,83) (3,83) (3,46) (3,53) (4,15) (4,13) (3,79) (1,98) (2,07) (2,96) (1,15)
Endividamento -0,0507** -0,0523%* -0,0918%** -0,0440%* -0,0498%* -0,0509%* -0,0864*** -0,0437%* -0,0059 -0,0082 -0,0718 0,0086
(-2,40) (-1,98) (-3,50) (-1,72) (-2,51) (-2,00) (-3,46) (-1,80) (-0,15) (-0,20) (-1,34) (0,18)
AVendas 0,0424** 0,0173 0,0336** 0,0272 0,0380%* 0,0163 0,0325%* 0,0258 0,0550%* 0,0455%* 0,0363 0,0618
(2,51) (1,06) (2,40) (1,22) (2,44) (1,07) (2,48) (1,20) (2,16) (2,01) (1,42) (1,63)
Observagdes 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 1.483 997 997 997 997
Hansen Test 3,325 2,174 4,398 3,748 3,463 1,942 4,589 4,059 0,854 5,448 4,717 2,157
(p-value) 0,1897 0,3372 0,1109 0,1535 0,1770 0,3787 0,1008 0,1314 0,6524 0,0656 0,0946 0,3402
R2 0,015 -1,235 0,049 -0,815 0,035 -1,249 0,055 -0,902 0,041 -0,027 0,052 -0,559

*HE k% e * significam o descrito na Tabela 1. O teste de Hansen ¢ um teste sob a hipotese nula de que os instrumentos sao validos. P-value do teste Hansen e valor de R quadrado reportado.
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CONCLUSOES

O principal objetivo deste trabalho ¢ investigar o impacto da gestdo de fundo de maneio na
rendibilidade das empresas exportadoras da indastria manufatureira Portuguesa. O periodo
de analise é entre 2010 e 2015. A recolha da amostra é efetuada através da base de dados,
SABI e ¢ formada por PME.

Os nossos resultados (robustos face a potenciais problemas de endogeneidade demonstram
evidéncias de uma relacdo negativa entre a rendibilidade e o indicador de gestdo de fundo
de maneio, o que sugere que os gestores podem aumentar a rendibilidade das empresas
exportadoras se reduzirem o ciclo financeiro de exploracdo. E esta conclusdo ¢ extensivel
ao tempo médio de recebimentos e de inventarios; uma diminui¢do em qualquer dessas
varidveis conduz a um aumento da rendibilidade. Estes resultados corroboram os resultados
anteriores de Wang (2002); Deloof (2003) e Valadas (2005). No entanto, e de acordo com
os resultados de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), ndo encontramos significancia
estatistica que suporte a hipotese que a reducdo do tempo médio de pagamentos tem um
efeito positivo na rendibilidade.

Por outro lado, no que respeita a eventuais diferengas na gestdo de fundo de maneio entre
empresas que exportam s6 para a UE e empresas que exportam para dentro e fora da UE, os
nossos resultados sugerem que existem diferencas significativas na gestdo do fundo de
maneio entre os dois grupos de empresas, que parecem ser explicadas pelas diferencas
encontradas no tempo médio de inventarios. Desta forma, e ao contrario das evidéncias
encontradas na analise agregada da amostra, um aumento no ciclo financeiro de exploragdo
causado por um aumento no tempo médio de inventdrios, parece ter um efeito positivo na

rendibilidade das empresas que exportam para a UE e para outros paises.
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