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RESUMO

O objectivo deste estudo ¢ analisar os efeitos da gestdo de fundo de maneio na
rendibilidade das empresas e do Q de Tobin, para uma amostra de empresas europeias
de comércio a retalho. Os dados referem-se a um painel de 932 observagdes pelo

periodo temporal de 1998 a 2008.

O contributo para a literatura existente relaciona-se com a falta de estudos de gestao de
fundo de maneio e rendibilidade das empresas do sector de comércio, ¢ a relativa
tendéncia a politicas agressivas de gestdo de fundo de maneio associados a essas
empresas. Adicionalmente a consideracao de variaveis nao contabilisticas tal como o Q
de Tobin, permite verificar essa mesma relacdo em termos de valor de mercado. Por
outro lado, dada a possibilidade de existéncia de endogeneidade entre as varidveis de
rendibilidade e fundo de maneio, incorpora-se uma analise complementar através do

modelo de Arellano-Bond.

Os resultados a que se chegam demonstram que os gestores podem aumentar a
rendibilidade do activo, reduzindo o net trade cycle, o prazo médio de recebimento e
prazo médio de pagamento. Adicionalmente uma melhor performance operacional esta
associada a empresas de maior dimensao e com menor recurso a financiamento externo.
Considerando a rendibilidade do capital proprio, maiores rendibilidades estdao

relacionados com prazos de pagamento mais reduzidos e empresas de menor dimensao.

Incorporando o Q de Tobin como uma proxy do valor de mercado, politicas de gestao
agressivas de fundo de maneio estdo associadas a empresas com Q de Tobin superiores,
estando este ultimo rdcio negativamente relacionado com o endividamento das

empresas.
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ABSTRACT

The objective of the research presented in this paper is the analysis of the effects of
working capital management on corporate profitability and Tobin’s Q, on a European
retail firm’s sample. The data refers to a panel of 932 observations covering the period

of 1998 to 2008.

The contribute to the existing literature refers to the lack of research of the impact of
working capital management on the profitability of retail firms and the propensity to
aggressive working capital policies associated to these firms. Additionally, the
consideration of non-accounting variables, like Tobin’s Q, allows further investigation
on the impact of working capital management on the market value of the firms.
Furthermore, given the possibility to the existence of endogeneity, between return
variables and working capital, it was included an additional analysis with Arellano-

Bond model.

The results demonstrate that managers can improve the return on assets by shortening
the net trade cycle, receivables and payables. Moreover better operational performances
are associated to largest firms and companies with less external financing. With respect

to the return on equity, higher returns are related to lower payables and to small firms.

Considering the Tobins’s Q as a proxy of the market value, aggressive working capital
management policies refers to firms with higher Tobin’s Q, being this ratio negatively

related to the companies’ debt.
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1. INTRODUCAO

Tem sido ao longo dos tempos, dedicada reduzida atengdo a gestdo de fundo de maneio
e consequéncias para a rendibilidade das empresas. Porém, este assunto mostra-se de
maxima importancia na medida em que existe evidéncia de que as empresas tendem a
acumular elevados montantes em fundo de maneio, assim como, a recorrer a rubricas de
curto prazo (fornecedores, clientes) como forma de financiamento, tornando-se a gestao

de fundo de maneio uma componente muito importante da gestao financeira.

Estudos empiricos anteriores que relacionam a gestdo de fundo de maneio e
rendibilidade das empresas, evidenciam que, politicas agressivas de gestao de fundo de
maneio aumentam de uma forma geral a rendibilidade das empresas (Jose et al. (1996);
Shin & Soenen (1998) para empresas americanas; Deloof (2003) para empresas belgas;
Wang (2002) para empresas japonesas e tailandesas). Sugerindo que existe um nivel de
investimento em fundo de maneio 6ptimo, ao qual as empresas poderdo beneficiar de

maiores rendibilidades.

Assim, o estudo em causa, pretende analisar a relacdo entre a gestdo de fundo de maneio
e rendibilidade das empresas do sector de comércio a retalho, e subsectores nele
incluidos, com recurso a dados financeiros de paises europeus durante o periodo de
1998-2008, utilizando o net trade cycle como medida de eficiéncia na gestao de fundo
de maneio. Como varidveis dependentes recorre-se a rendibilidade do activo e

rendibilidade do capital proprio, e o racio Q de Tobin como proxy do valor de mercado.

O recurso a técnicas de estimacao de dados em painel permite estimar apropriadamente
o modelo, assim como a utilizagdo de varidveis endogenas desfasadas de um periodo

por recurso ao modelo de Arellano-Bond.

O contributo desta analise prende-se com o reduzido nimero de estudos existentes nesta
area, e a relativa eficiéncia da gestdo de fundo de maneio do sector comércio, face a
outros sectores de actividade. Em que as empresas comerciais sdo dotadas de uma

estrutura e funcionamento que lhes permite ter menores periodos de acumulacido de

8
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existéncias (stocks) pela venda a pronto, normalmente associadas a venda a dinheiro ou
crédito por prazos reduzidos e um pagamento tardio aos seus fornecedores (Uyar,

2009).

Os resultados a que se chega sugerem que a gestdo agressiva de fundo de maneio
aumenta a rendibilidade do activo das empresas de comércio, mostrando-se importante
para as empresas reduzir os prazos médios de recebimento e pagamento. De forma
similar o melhor desempenho operacional estd associado a empresas de maior dimensao
e com racios de endividamento mais baixos. Por outro lado a consideracdo da
rendibilidade do capital proprio, permite inferir sobre a relagdo negativa entre o prazo
médio de pagamento e este ultimo. No que se refere ao Q de Tobin, maiores valores de
mercados estdo relacionados com menores niveis de net trade cycle e menores racios da

divida.

A consideragdo do prazo médio de existéncias, contrariamente ao que acontece em
alguns estudos de referéncia, nao permite concluir se existe alguma relagdo ao nivel da
rendibilidade do capital do activo, rendibilidade do capital proprio ou mesmo Q de
Tobin, na medida em que ndo ¢ estatisticamente significativa em nenhum dos modelos
utilizados, podendo tal situagdo estar relacionada com o reduzido nivel de stock de

mercadorias associado as empresas de comércio a retalho.

A consideracdo do modelo de varidveis desfasadas de Arellano-Bond, apresenta
resultados consistentes com o modelo pooled, no que refere a rendibilidade do activo,
mostrando-se assim relevante para as empresas, a manutengao de uma gestao agressiva
de fundo de maneio, baixos niveis de endividamento, bem como baixos prazos médios
de pagamento e recebimento. Por outro lado, menores racios de liquidez geral geram
aumentos da rendibilidade e as dummies dos anos de 2005 e 2007 sdo estatisticamente

significativas e afectam positivamente essa variavel dependente.

A aplicagdo das varidveis instrumentais no que se refere a rendibilidade do capital
proprio, permite inferir que menores prazos médios de pagamento aumentam esta

medida de rendibilidade e a dummy do ano 2005 ganha relevo. Por outro lado, ao nivel

9
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do Q de Tobin, o modelo de Arellano-Bond, permite associar maiores valores de
mercado, a empresas de menor dimensdo, menores niveis de endividamento e maiores
prazos médios de pagamento observando-se igualmente que as dummies dos anos 2000,

2001, 2002, 2003 e 2008 afectam negativamente o valor de mercado.

Na estruturacao da dissertacdo, inicia-se com uma breve revisao da literatura na secg¢ao
2, seguindo-se a apresentagao da metodologia na sec¢do 3 e a descrigdo da amostra na
seccao 4. Na sec¢do 5 sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na andlise
empirica. Por fim, na sec¢do 6 destacam-se as principais conclusdes e limitagdes do

estudo, bem como sdo apontadas algumas direc¢des para futura investigagao.

10
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2. REVISAO DA LITERATURA

As financas empresariais t€ém dedicado maior atencao as decisdes financeiras de longo
prazo particularmente investimento, estrutura de capital, dividendos entre outras

rubricas, deixando para segundo plano as componentes de curto prazo.

Porém com o decorrer do tempo tem-se intensificado a importancia da analise das
rubricas de curto prazo quer do activo quer do passivo para o aumento da rendibilidade

da empresa.

Assim, estudos anteriores abordam algumas questdes prementes de gestao de fundo de
maneio considerando o tipo de empresa, dimensao, volume de activos fixos, racio de

endividamento entre outros factores.

No caso concreto do sector comércio, ainda que com menor realce do que no caso da
industria, existem alguns estudos evidenciando as principais caracteristicas deste no que

se refere a gestdo de fundo de maneio.

Deste modo, a gestdo de fundo de maneio no sector do comércio tende a ser uma das
mais eficientes, na medida em que comparativamente com as empresas industriais, estas
tém menores cash conversion cycle (CCC)', sendo as empresas comerciais dotados de
uma estrutura e funcionamento que lhes permite ter menores periodos de acumulagio de
existéncias (stocks) pela venda a pronto, normalmente associadas a venda a dinheiro ou
crédito por prazos reduzidos e um pagamento tardio aos seus fornecedores (Uyar,

2009).

Além disso, (Belt, 1985), analisa a tendéncia do CCC nas empresas Americanas de
manufactura, extraccdo e minério, € comércio, entre 1950-1983, e verifica que estas
ultimas, assim como as empresas extractivas e de minérios, t€ém, em geral menores cash

conversion cycle do que as industriais, verificando-se ainda que as empresas extractivas

"' Em que o cash conversion cycle é definido por (Clientes/Vendas) * 365 + Existéncias/Custo Mercadorias Vendidas) *365 —
(Fornecedores/Custo Mercadorias Vendidas) *365, sendo usado como medida de eficiéncia da gestdo de fundo de maneio.

11
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e de minérios tém os menores cash conversion cycle de todos, dado que apresentam o

maior diferimento em termos de periodo de pagamento a fornecedores

Por outro lado, e apesar de raramente ocorrer, as empresas ndo industriais t€ém maior
tendéncia do que empresas industriais para terem cash conversion cycle negativos, uma
vez que normalmente, tém menores niveis de existéncias, mais rapidamente

transaccionaveis e vendem normalmente a dinheiro (Gitman, 1991).

No caso da industria, por seu turno, encontra-se 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 um outro
indicador, 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, o que pode limitar o uso da conta de fornecedores para reduzir
o net trade cycle. Por outro lado, a industria de comunica¢do seguida de empresas de
extrac¢do de gas e combustiveis, apresentam os menores net trade cycle em média (19 e

31 dias comparando com 96 dias de outras seis industrias).

Pelos motivos anteriormente apontados, o desempenho do sector de comércio esta
relacionado com a capacidade de gerir o cash conversion cycle, pelo que, uma ma
gestdo deste indicador de gestdo de fundo de maneio pode levar a empresa a
dificuldades financeiras mesmo quando actualmente rentaveis e com boas perspectivas

de longo prazo (Richards & Laughin, 1980).

O exemplo classico de ma gestdo de fundo de Maneio ¢ o de WT Grant, (Largay &
Stickney, 1980), que em 1975 sendo o maior retalhista dos Estados Unidos da América,
entrou em processo de insolvéncia e cessou a sua actividade no mesmo periodo. Tal
facto deveu-se a pouca rotacdo de existéncias associada a prazos de recebimento

relaxados e fornecedores pouco dispostos a financiamentos de longo prazo, que levaram

% Net Trade Cycle definido por [( Clientes + Existéncias — Fornecedores)*365/Vendas)].
12
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a que a empresa se visse obrigada a recorrer a financiamento bancario para as operacdes
do dia-a-dia. Isto porque, apesar dos racios tradicionais indicarem niveis aceitaveis, este
tipo de andlises de racios nao foram suficientes para detectar os problemas que se
avizinhavam. Se tivessem usado o cash conversion cycle teriam verificado que nao

havia sincronizagao entre recebimentos, pagamentos e existéncias.

Por outro lado, a especificidade do sector de comércio, e o tipo de recebimentos
associados, levam a que outros autores desenvolvam estudos paralelos incorporando

diferentes caracteristicas.

Assim, Cote & Latham (1999) através do Merchandising Ratio (MR)’ tentam analisar o
impacto do cartdo de cliente e avaliar em que medida ¢ benéfico para a empresa. Logo,
e se por um lado permite uma maior fidelizagdo do cliente, simultaneamente necessita

de um maior processo administrativo e representa fluxos de caixa mais lentos.

No caso acima mencionado, os autores testam duas empresas The Limited € a The Gap.
A primeira possui o cartdo de cliente € a segunda com pagamentos feitos em dinheiro e
cartdes bancarios (externos), e concluem que existe uma diferenca significativa entre a
primeira empresa cujo Merchandising Ratio ¢ de 72 dias em média, e a segunda cujo
Merchandising Ratio ¢ de 33 dias em média. Porém, e apesar de mecanismo de criagdo
de cartdo de cliente poder ser visto como potenciador de problemas de gestao de fundo
de maneio, a situacdo ndo deve ser avaliada isoladamente na medida em que terd de ser
feita alguma analise adicional. Neste caso, tem de se verificar o historico das vendas da
empresa, se o cartdo de cliente permite aumentar as mesmas ou nao, a politica de gestao

de crédito existente anteriormente, entre outros elementos.

De forma analoga, varios outros aspectos e estudos da gestdo de fundo de maneio e o
seu impacto na rendibilidade das empresas foram analisados ao longo dos ultimos anos,
abrangendo ndo apenas o sector de comércio mas a globalidade de outros sectores e

mercados.

3 Merchandising Ratio como medida compoésita do CCC, definida pela formula (prazo médio de recebimento (dias) + prazo médio
de existéncias (dias) — prazo médio de recebimento (dias) e tem por objectivo verificar a inter-relagdo entre as diversas variaveis
financeiras e simplificar a estratégia de gestao de fundo de maneio.

13
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Assim, a gestdo de curto prazo do activo e passivo requer uma analise cuidada uma vez
que a gestdo de fundo de maneio tem um papel fundamental na rendibilidade e risco das

empresas assim como no seu valor, existindo um trade-off importante entre a liquidez e

rendibilidade (Smith, 1980).

Adicionalmente, Raheman & Nasr (2007), para uma amostra de 94 empresas
Paquistanesas cotadas no Karachi Stock Exchange entre 1999-2004, chegam ao mesmo
trade-off entre liquidez e rendibilidade, baseando-se na teoria do risco e rendibilidade.
De acordo com os autores, um investimento com maior risco tende a ter maiores
rendibilidades pelo que empresas com maior liquidez em termos de fundo de maneio
terdo menor risco e logo menor rendibilidade. Contrariamente empresas com baixa
liquidez em fundo de maneio, enfrentam maior risco e maior rendibilidade. Nesse
sentido, e de forma a equilibrar o risco e rendibilidade, as empresas devem ter em

consideragdo todas as rubricas do balango.

Shin & Soenen (1998), por outro lado num estudo que engloba 58.985 observacgdes,
com dados compreendidos entre 1975-1994, 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 de bens finais, e nesse sentido,
envolve varios aspectos de gestdo operacional de uma empresa tal como gestdo de
valores a receber de clientes, gestdo de existéncias e gestdo e uso do crédito de
fornecedores. Na mesma andlise, os autores recorrem ao net trade cycle chegando a uma

relacdo negativa entre este ultimo e a rendibilidade da empresa.

De forma complementar, e considerando a relacao negativa entre o endividamento das
empresas € o valor de mercado, a vantagem de reduzir o net trade cycle advém da
reducdo do valor dos activos mais do que o aumento da conta de fornecedores. Logo,
reduzir o net trade cycle para um nivel minimo, maximiza o valor dos accionistas e

deve ser preocupacao dos executivos (Shin & Soenen, 1998).

14
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Utilizando um outro indicador da eficiéncia na gestdo de fundo de maneiro, o cash
conversion cycle, Shin & Soenen (1998) e Deloof (2003)* demonstram que a
rendibilidade ajustada ao risco estd inversamente relacionada com este indicador,
evidenciando que politicas de gestao de fundo de maneio agressivas melhoram de forma
significativa o desempenho da empresa, parecendo existir um fenomeno ciclico aparente

em que o cash conversion cycle aumenta em periodos de recessao (Belt, 1985).

Assim, Shin & Soenen (1998), utilizam as medidas de Jensen e Treynor como proxies
do valor de mercado, medidas essas que combinam risco e rendibilidade na avaliagdo do
desempenho das empresas, encontrando uma relacdo estatisticamente significativa e
negativa entre o net trade cycle ¢ a rendibilidade ajustada ao risco, enquanto Deloof
(2003), chega as mesmas conclusdes através da utilizagao do desvio padrao do resultado

liquido operacional, como medida de risco.

Para além do enunciado anteriormente, outras preocupacdes existem ao nivel da
eficiéncia da gestao de fundo de maneio, nomeadamente no que concerne a dimensao
das empresas. Nesse sentido, Uyar (2009), num estudo a empresas do sector de
comércio, demonstra que existe uma correlagdo significativa e negativa entre o CCC e a
dimensdo da empresa, medida em termos de vendas e activos totais, onde empresas

mais pequenas tém maiores cash conversion cycle.

Na mesma sequéncia, Moss & Stine (1993) concluem que maiores cash conversion
cycle estdo associados a empresas de menor dimensdo na medida em que muitas delas
operam com recursos escassos em termos de financiamento de curto e longo prazo face
a empresas de maior dimensao, e este pressuposto, deve servir de incentivo a que
possam gerir melhor o seu cash conversion cycle exercendo estratégias que reduzam o
prazo médio de existéncias, o prazo médio de recebimentos ou ambos, sendo mais
dificil para empresas de pequena dimensao exercer controlo sobre a variavel externa

fornecedores.

* Shin & Soenen (1998) usam o net trade cycle, enquanto Deloof (2003) usa o cash conversion cycle.
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Ainda relativamente a esta mesma problematica, e no caso do mercado espanhol, Teruel
& Solano (2007), utilizam uma amostra de 8.872 pequenas e médias empresas
espanholas, no periodo de 1996-2002, concluindo que a gestao de fundo de maneio tem

um papel preponderante no caso de empresas deste tipo.

No que se refere a gestdo de crédito e pagamento tardio de empresas de pequena
dimensao, Peel et al. (2000), num estudo que inclui 211 empresas em Inglaterra em
1990, verificam que a regulamentacdo e penalizagcdes por pagamento tardio t€m um
papel mais determinante do que as praticas de gestdo de crédito, encontrando ainda
evidéncia de que empresas de maior dimensdo pagam mais tarde e empresas de pequena
dimensao fazem uma gestao mais conservadora de fundo de maneio devido a factores
como menores recursos para afectar a essa actividade, menores prazos médios de

recebimento e maiores dificuldades em obter crédito da banca.

Por outro lado, Deloof (2003), num estudo a 1.009 empresas Belgas de elevada
dimensao no periodo de 1992-1996, verifica que os gestores podem criar valor para os
seus accionistas’ reduzindo o periodo de recebimento e existéncias para um nivel
minimo razodvel. A relacdo negativa entre conta de fornecedores e rendibilidade ¢
consistente com a ideia que empresas menos rentaveis pagam mais tardiamente as suas

dividas.

Moss & Stine (1993) concluem ainda que quanto menor os recursos existentes, maiores
activos liquidos devem existir para fazer face a compromissos do dia-a-dia. E nesse
caso, as empresas de maior dimensdo, que t€ém um acesso mais facilitado a liquidez e
mercados financeiros necessitam de manutencio de niveis de liquidez mais baixos®. Os
autores verificaram ainda que o cash conversion cycle esta inversamente relacionado
com os fluxos de caixa da empresa. Na mesma sequéncia, € no que toca a comparagao
entre cash conversion cycle e racios de liquidez geral e reduzida, os autores encontraram

ainda uma relagdo forte e positiva. Porém, enquanto os niveis elevados de racios de

5 Mais especificamente aumentar o resultado liquido operacional e o resultado bruto operacional, que foram as medidas de
rendibilidade usadas pelo autor.

6 Tal como referido por Williamson (1983), a organizagdo da actividade econdmica é extremamente influenciada pelo grau em que
as transacgdes em causa sdo suportadas por activos especificados pelas partes.
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liquidez geral e reduzida sdo desejaveis, eles podem sinalizar um investimento em

fundo de maneio muito elevado.

Através de um outro estudo, Lyroudi & Lazaridis, (2000), com dados de industrias de
alimentagdo e bebidas da Grécia, tentam determinar a relagdo entre o racio de liquidez
geral e reduzida com as suas componentes individualmente consideradas, testando ainda
a implicacdo do cash conversion cycle em termos de rendibilidade, endividamento e
dimensdao da empresa. Os resultados sugerem que existe uma relacdo positiva e
significativa entre o cash conversion cycle e as medidas tradicionais de liquidez tal
como racio de liquidez geral e racio de liquidez reduzida, ndo existindo diferenca entre
racios de liquidez entre empresas grandes e pequenas. Encontram ainda evidéncia de
que os racios de liquidez geral e reduzida estdo negativamente relacionados com o racio

debt-to-equity.

Um outro aspecto que tem sido abordado com alguma preponderancia ¢ a incorporagao
do factor industria, ou seja alguns autores tentam verificar se a presenca num dado

sector da industria ou actividade, influencia as decisdes de gestdo de fundo de maneiro.

Neste caso, e através da andlise da relacdo entre a rendibilidade e a gestdo de fundo de
maneio, com dados de 1.181 empresas dos Estados Unidos da América, durante o
periodo de 1960-1979, Hawawini et al. (1986), concluem que existe um importante
efeito induastria nas praticas de gestdo de fundo de maneio que ¢ estavel ao longo do
tempo. Os autores encontram ainda evidéncia de que a considera¢do conjunta dos
factores tais como empresas com reduzida capacidade de financiamento interno, acesso
limitado ao mercado de capitais e maiores custos de financiamento externo, tendem a
usar de forma mais agressiva os recebimentos de clientes em detrimento do
financiamento através de fornecedores e existéncias. Para a consideragdo do nivel
optimo de financiamento, os autores salientam a necessidade de incorporar

caracteristicas financeiras, além da origem da industria a que pertencem.

No mesmo prisma, e através de uma analise a empresas do mercado americano,

Kieschnick et al. (2006) analisam as determinantes e consequéncias da gestao de fundo
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de maneio e em que medida estas influenciam o valor da empresa. Assim, num estudo
entre 1990-2004, os autores, encontram evidéncia de que as praticas correntes da
industria influenciam de forma significativa a gestdo de fundo de maneio, enquanto o
crescimento esperado das vendas tem um efeito positivo na gestao de fundo de maneio.
Por outro lado, a dimensao da empresa, a capacidade negocial da empresa no mercado,
e a propor¢ao de activos de longo prazo ndo sdo determinantes estatisticamente
significativos para a gestdo do fundo de maneio. Estes autores incorporam ainda na
analise outros factores de natureza empresarial verificando que a propor¢ao de outsiders
no Conselho de Administracdo tem um efeito positivo e ¢ estatisticamente significativo
e a compensacao do CEO tem um efeito negativo e ¢ estatisticamente significativo. Por
outro lado, factores como dimensdao do Conselho de Administragdo, e propor¢ao de
accoOes detida pelos gestores, apesar de negativamente relacionados com a gestdo de

fundo de maneio, ndo se mostraram estatisticamente significativos.

Sob um outro ponto de vista, Blinder & Maccini (1991) analisam a gestdo das
existéncias a nivel mais microeconémico do que macroecondomico trabalhando com
modelos que alisam a produgdo. Pelos resultados a que chegam, concluem que a
producdo ¢ mais varidvel do que as vendas em muitas industrias, o investimento em
existéncias e a produ¢do ndo covariam negativamente, ¢ a velocidade de ajustamento

entre eles é relativamente baixo.

Por outro lado, e através da problematica do acesso a mercados de capitais Whited
(1992), num estudo que explora o comportamento do investimento quando as empresas
maximizam o seu valor sujeito a restrigdes de financiamento, conclui que a assimetria
nos mercados de financiamento afecta a possibilidade das empresas de forma eficiente,
obterem financiamento externo, e consequentemente a alocagdo de investimento real ao
longo do tempo. Pelo que a consideracdo do investimento em termos agregados deve ter

em linha de conta o acesso aos mercados financeiros.

De forma complementar, num estudo mais recente, Gonzalez et al. (2007), analisam
uma amostra de 60.000 observagdes no periodo de 1992-2002, ilustrando o facto das

empresas espanholas serem relativamente dependentes do financiamento ndo bancario
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de curto prazo tal como crédito de fornecedores. Encontram ainda evidéncia de que as
empresas tendem a recorrer mais a crédito bancario de curto prazo em periodos de
expansdo, o que sugere um efeito substituicdo para financiamento ndo bancério a

medida que as condi¢gdes da empresa pioram.

Um outro tipo de abordagem relativamente ao financiamento da empresa ¢ o designado
trade credit em que a empresa recorre ao financiamento através dos fornecedores em

vez de recorrer a institui¢des financeiras.

Nessa sequéncia, Chee et al. (1999), num estudo a 2.538 empresas da base de dados
COMPUSTAT, referem que o trade credit ¢ criado quando uma empresa oferece
condigdes que permitem a um comprador adiar o pagamento. Assim, verificam que
existe uma grande variagdo entre industrias no que se refere ao crédito, mas pouca
variagdo no seio de cada uma das industrias. Por outro lado, verificam ainda que, as
empresas normalmente nao respondem a flutuagdes da procura de mercado ajustando os
termos de trade credit, e raramente usam o trade credit para gerir as existéncias ou o

alteram em resposta a flutuagdes da taxa de juro.

Do mesmo modo, Petersen & Rajan (1997) num estudo com uma amostra de 3.404
empresas de varios sectores, no periodo 1988-1989, incorporam a andlise do trade
credit tendo verificado que em 1/3 da amostra, de empresas de grande e pequena
dimensdo, o trade credit concedido pelas empresas, era a fonte de financiamento
preferencial. Por outro lado, e considerando especificamente o sector de comércio, o
trade credit representava 50% da fonte de financiamento, sendo este ultimo explicado
essencialmente pelas alteragdes tecnologicas, tal como a incorporacdo de cartdes de

crédito que aumentam os prazos médios de recebimento das empresas.

Sob 0 mesmo prisma, os autores anteriores, num estudo de 2004, direccionado a
empresas de menor dimensdo’, encontram evidéncia de que as empresas tendem a

recorrer mais a trade credit quando o financiamento bancéario estd indisponivel.

7 Petersen & Rajan (1994)
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Considerando ainda importante a informacao detida, para que essas mesmas empresas
concedam crédito aos clientes. Assim, as empresas que possuam vantagens
comparativas na obtencao de informacao, podem liquidar mais facilmente os activos e
detém um valor de capital implicito na empresa, sendo um outro factor apontado na
concessao de crédito a potenciagdo de negdcios futuros. Considerando a dimensdo da
empresa, os autores verificam que as empresas de pequena dimensdo tendem a pedir
menos emprestado através de trade credit e a emprestar menos dos que empresas de
grande dimensdo. No entanto, os mesmos autores, destacam que a existéncia de trade
credit nem sempre ¢ positiva, na medida em que as empresas tendem a conceder fortes
incentivos aos clientes, tal como descontos avultados de pronto pagamento, tornando-se
o trade credit uma fonte de financiamento mais cara do que financiamento bancario,

especialmente se usado como financiamento de médio prazo.

Smith (1987), por outro ponto de vista, define que os termos de trade credit se por um
lado permitem ao comprador escolher entre um desconto de pronto pagamento ou um
desconto liquido, simultaneamente permitem ao vendedor conhecer o risco de crédito
do cliente, a0 mesmo tempo que sinaliza quando devem ser desenvolvidos processos de
monitorizagdo dos clientes e a cada momento, continuar a expandir o crédito ou a
modificar as condi¢des de negocios futuros. Por outro lado, a estrutura adequada de
trade credit permite ao vendedor proteger o investimento ao preservar as vendas actuais
e futuras. Pelo que o incentivo a proteger estes investimentos induz o vendedor a
oferecer crédito a clientes com determinado risco a taxas mais baixas do que as

institui¢cdes financeiras poderiam oferecer.

Na mesma sequéncia, Emery (1987), analisa a resposta do trade credit a alteracdes da
procura (sazonal). Assim, ao permitir uma entrega antecipada e um pagamento tardio, o
vendedor troca custos operacionais directos por custos operacionais indirectos, € custo

financeiros indirectos por custos directos.

No que toca a empresa financiadora, Brennan et al.( 1988) ilustram que mesmo na
presenca de concorréncia perfeita em termos de sistema bancério, pode ser dptimo para

uma empresa com poder de mercado, levar a cabo financiamento a clientes, se a procura
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¢ menos elastica no mercado de crédito do que no mercado de liquidez e se a selec¢do
adversa permite elaborar contratos de acordo com o risco de crédito dos clientes. Os
autores mostram igualmente que em mercados oligopolistas o trade credit pode ser
usado para reduzir a concorréncia uma vez que algumas empresas se podem concentrar
no mercado de crédito enquanto outras empresas mantém uma elevada quota no

mercado de venda a dinheiro, pronto pagamento.

Por outro ponto de vista, Wilner (2000) reforca a importancia das relagdes bilaterais em
termos de financiamento entre comprador ¢ vendedor como uma varidvel fundamental
do negbcio. Assim, uma empresa com um cliente dependente consegue maiores
concessoes em termos de renegociagdo do que uma empresa em que o cliente estd
menos dependente, e por outro lado a taxa de juro aplicada pela empresa que detém o
cliente dependente aumenta com o grau de dependéncia e reduz-se quando esta

dependéncia se reduz.

Ainda sob a mesma questdo, e segundo Atanasova (2007) e Molina & Preve (2008),
grande parte das empresas tendem a conjugar a procura e oferta simultaneamente,
assim, empresas com melhor acesso a crédito por parte de fornecedores tendem a
conceder maior facilidade no recebimento de clientes e a acumular maiores niveis de

existéncias’.

Existem no entanto autores que levantam algumas questdes relativamente a gestdo
agressiva de fundo de maneio e implicacdes adversas que podera ter ao nivel da

reputagao e rendibilidade da empresa.

Nesse sentido, e dada a diversidade de indicadoresg, (Nobanee et al., 2009), num estudo
de 5.802 empresas para o periodo de 1990-2004, tentam estabelecer uma relagdo entre
eles, argumentando que o objectivo € reduzir o cash conversion cycle, net trade cycle,

Ciclo Operacional, na medida em que reduzindo cada um deles se consegue maiores

¥ Petersen & Rajan (1997) verificam igualmente que empresas com melhor acesso a trade credit tendem a oferecer maior crédito a
clientes.

° Gentry et al. (1990), desenvolveram ainda aquilo que consideram uma medida mais refinada de liquidez, o Weighted Cash
Conversion Cycle (WCCC).
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rendibilidades. Nesse caso deve reduzir-se o prazo médio de existéncias através do
processamento ¢ venda de produtos a consumidores o mais rapidamente possivel,
reduzir o prazo médio de recebimento acelerando as cobrancas, ¢ aumentando o prazo
médio de pagamento retardando o pagamento a fornecedores. Porém, ndo ¢ liquido que
a gestao eficiente de fundo de maneio sé por si tenha resultados sempre positivos, o que
pode acontecer no caso de reduzindo o cash conversion cycle e net trade cycle e Ciclo
Operacional, a empresa continua a ter baixas rendibilidades. Isto acontece quando se
reduz o prazo médio das existéncias e simultanecamente se aumenta o custo das
mercadorias vendidas, ou reduzindo o prazo médio de recebimento a empresa perde

credibilidade junto dos clientes danificando a reputagao.

Os mesmos autores sugerem ainda que os gestores podem aumentar a rendibilidade das
empresas reduzindo o cash conversion cycle, o prazo de recebimento ¢ o prazo de
existéncias, e alargando o prazo de pagamento. No entanto, os gestores devem ser
cautelosos ao alargar o periodo de pagamento, na medida em que isso pode prejudicar a
reputagao da empresa e danificar a rendibilidade de longo prazo. Assim, atingir um
nivel Optimo de recebimentos, pagamentos e existéncias ird minimizar o custo de
oportunidade de cada um deles e levara a um nivel optimo de CCC, NTC e Ciclo
Operacional. E desta forma, argumentam que um nivel 6ptimo de cash conversion
cycle, net trade cycle e Ciclo operacional serd a mais compreensiva e fidedigna medida

de gestao de fundo de maneio que maximiza a rendibilidade da empresa.

A titulo de resumo, e pela apreciacdo dos estudos anteriores, verifica-se que de uma
forma quase generalizada, existe uma relacao negativa e significativa entre a gestdo de
fundo de maneio e a rendibilidade da empresa, sendo os componentes essenciais do
fundo de maneio, o prazo médio de pagamento, prazo médio de recebimento e prazo

médio de existéncias.

Por outro lado, a anélise da gestao de fundo de maneio deve de ser feita em conjugagao
com outras variaveis tal como a dimensdo da empresa, racios de alavancagem, taxa de
crescimento as vendas, racios de liquidez entre outros, na medida em que estas variaveis

tendem a afectar a rendibilidade da empresa.
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No entanto, a revisao da literatura anterior ilustra que existe uma relacdo forte no efeito
que a gestdo de fundo de maneio tem na rendibilidade, mas pouca evidéncia no que se
refere ao sector comércio, ou medidas de avaliacdo ndo contabilisticas, alternativas aos
racios de rendibilidade, pelo que o estudo em causa se centrara no sector comércio e
utilizara medidas de rendibilidade tal como a rendibilidade do activo, rendibilidade do

capital préprio e uma proxy do valor de mercado dada pelo Q de Tobin.
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3. METODOLOGIA

A gestdo de fundo de maneio ¢ uma érea relevante da gestdo financeira e por
conseguinte pode ter um impacto significativo na rendibilidade e liquidez da empresa

(Shin & Soenen, 1998).

Pelos motivos acima apontados, o objectivo deste estudo ¢ contribuir para a analise da
gestdo de fundo de maneio com referéncia a empresas europeias de comércio a retalho,
verificando o impacto de algumas rubricas do balango, e de gestao de fundo de maneio

em termos de rendibilidade do activo, rendibilidade do capital proprio e Q de Tobin.
Assim, e de forma a melhor compreender os modelos base a implementar apresenta-se
de seguida a definicdo das varidveis, hipdteses subjacentes, € os proprios modelos a
aplicar.

3.1. Definicao das Variaveis
Para o modelo base, estima-se que os factores abaixo apresentados sdo influéncias
significativas na rendibilidade do activo e do capital prorpio sendo grande parte destes,

usados como variavelis na literatura existente de referéncia.

Por outro lado, e com o intuito de incluir outras medidas para além das contabilisticas,

sera usado o Q de Tobin como proxy do valor de mercado.

3.1.1. Variaveis Dependentes

Para avaliar a rendibilidade, utiliza-se a rendibilidade do activo'’, referindo-se esta ao

quociente entre o resultado antes de impostos e encargos financeiros € o activo.

Por outro lado e como alternativa da varidvel dependente anterior incorpora-se

igualmente o racio de Q de Tobin'",

1 ROA ou rendibilidade do activo.
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Este ultimo indicador, foi usado num estudo as empresas Tailandeses e Japonesas, por
Wang (2002), mas com um propdsito diferente, em o autor utiliza a varidvel para
separar a amostra em 2 grupos de empresas, para o caso de Q de Tobin > 1 e Q de Tobin
<1. Neste estudo em concreto, o Q de Tobin sera considerado como variavel

dependente.

Na mesma sequéncia, e com o intuito de comparar resultados com estudos anteriores, €
com a propria rendibilidade do activo, serd usada a rendibilidade do capital proprio'?,
aqui definida pela equagdo do resultado liquido a dividir pelo capital proprio,
pretendendo-se neste caso, separar o que sdo influéncias de cardcter de gestdo e

financeiras na rendibilidade das empresas (Wang, 2002 & Jose et al., 1996).

3.1.2. Variaveis Independentes

No que se refere as variaveis independentes, e como medidas de eficiéncia na gestao de
fundo de maneio, tem-se o cash conversion cycle que incorpora o prazo médio de
recebimentos conjuntamente com o prazo médio das existéncias deduzido do prazo
médio de pagamento. O prazo médio de recebimento ¢ calculado através de [clientes x
365] / vendas. Esta varidvel representa o nimero 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 [existéncias x 365] / custo das mercadorias
vendidas e das matérias consumidas. Esta variavel reflecte o nimero médio de dias das
mercadorias em armazém, pelo que quanto maior o periodo do sfock em armazém,

maior o investimento em existéncias para um dado nivel de producao.

O prazo médio de pagamento ¢ calculado pelo racio [fornecedores x 365] / compras,
concluindo-se que quanto maior este valor mais tardiamente a empresa honra os seus

compromissos juntos dos fornecedores.

' Q Tobin = Valor de Mercado / Valor Contabilistico.
12 ROE ou rendibilidade do capital préprio.
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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 o cash conversion cycle”. Assim, quanto maior este ultimo indicador, maior
desfasamento temporal existe entre a saida de dinheiro e o recebimento, reduzindo

assim a liquidez da empresa.

No entanto, o denominador de cada um dos componentes, clientes, fornecedores e
existéncias nao € comum pelo que a sua adi¢ao podera nao ser de grande utilidade (Shin
& Soenen, 1998). Os mesmos autores, em alternativa usam o net trade cycle como
medida de avaliagdo do fundo de maneio. Este método sendo simples, [existéncias +
clientes — fornecedores] x 365 / vendas, e de facil uso, uniformiza a informagao pela
mesma variavel, dividindo pelas vendas, pelo que sera utilizada em todo o processo de

analise.

Note-se no entanto que numa primeira abordagem ao calculo de cash conversion cycle e
net trade cycle, da amostra recolhida, chega-se a uma média de cash conversion cycle
de 57 dias, e de 55 dias de net trade cycle, nao colocando assim a utilizagdo de um ou

outro indicador e posterior comparagdo com estudos anteriores grandes dificuldades.

Como forma de avaliagdo do comportamento das variaveis que fazem parte integrante
do net trade cycle, serdao usadas as varidveis separadamente uma a uma, ou seja, o prazo
médio de pagamento, prazo médio de recebimento e prazo médio de existéncias e por

fim o net trade cycle.

3.1.3. Variaveis de Controlo

Como variaveis de controlo considera-se a dimensdo da empresa, dada pelo logaritmo
natural do total de activos, o crescimento das vendas ([ vendas do ano n — vendas do ano
n-1 ]/ vendas do ano n) e o racio da divida ([endividamento ]/ total de activos) e o racio

de liquidez geral [activo circulante/passivo de curto prazo].

13 Ou ciclo de conversdo monetaria.
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Todas as varidveis acima consideradas afectam a rendibilidade da empresa, pelo que a
forma como variam pode estar relacionada com a empresa, estratégias de negodcio,

envolvente econdmica, envolvente financeira, entre outros.

De seguida serdo apresentadas as hipoteses do modelo para melhor explicitagdo de cada

uma das situacoes.

3.2. Hipdteses de Pesquisa

As premissas essenciais dos modelos a aplicar referem-se a importancia da gestdo de

fundo de maneio e implicag¢des na rendibilidade da empresa e valor de mercado.

Nesse sentido serd de esperar que empresas com maior net trade cycle tendem a ter
menores rendibilidades, sendo a rendibilidade uma fun¢ao negativa do prazo médio de
recebimento ¢ prazo médio de existéncias ¢ uma fun¢do positiva do prazo médio de
pagamento. Assim, a consideracao do net trade cycle, prazo médio de pagamento, prazo
médio de recebimento e prazo médio de existéncias conjunta ou individualmente,

incorporam os aspectos essenciais da gestdo de fundo de maneio.

Nesse sentido, e segundo Lazaridis et al., (2006), a inclusao destas varidveis como
medida de eficiéncia na gestdo de fundo de maneiro, permitem determinar o intervalo
temporal entre o pagamento das mercadorias e o recebimento pela venda dos produtos
finais, permitindo as empresas perceber durante quanto tempo podem continuar o

processo produtivo, ou se a dada altura o t€ém que terminar.

E de esperar por isso, que um nivel optimo de existéncias, terd um efeito directo na
rendibilidade da empresa, na medida em que libertara liquidez, que posteriormente
podera ser investida num novo ciclo de negdcio ou aumentar o nivel de existéncias para

responder a aumento da procura (Lazaridis et al., 2006).

Por outro lado, alguns autores sugerem que as empresas de maior dimensao e com mais

histérico de actividade, adoptam um estilo de gestdo mais profissional e técnicas de
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controlo financeiro mais sofisticadas (Dodge & Robbins, 1992), pelo que empresas de

maior dimensao estdo associadas a maiores rotinas de gestdo de fundo de maneio.

De forma complementar espera-se ainda que a rendibilidade tenha uma relagao positiva
com o crescimento das vendas e negativa com o endividamento e racio de liquidez

geral.

Nesse sentido tem-se como hipdteses a testar:

H1: empresas com maior net trade cycle tendem a ter menores rendibilidades,

quer do activo quer do capital proprio, assim como menores Q de Tobin

H2: empresas com maior prazo médio de recebimento tendem a ter menores
rendibilidades, quer do activo quer do capital proprio, assim como menores Q de

Tobin

H3: empresas com maior prazo médio de existéncias tendem a ter menores
rendibilidades, quer do activo quer do capital proprio, assim como menores Q de

Tobin

H4: empresas com maior prazo médio de pagamento tendem a ter maiores
rendibilidades, quer do activo quer do capital proprio, assim como maiores Q de

Tobin

HS: empresas de maior dimensdo tendem a ter maiores rendibilidades, quer do

activo quer do capital proprio, assim como maiores Q de Tobin
H6: empresas com maiores taxas de crescimento das vendas tendem a ter

maiores rendibilidades, quer do activo quer do capital proprio, assim como

maiores Q de Tobin
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H7: empresas com um racio da divida superior tendem a ter menores
rendibilidades, quer do activo quer do capital proprio, assim como menores Q de

Tobin.

Apesar da evidéncia empirica anterior suportar que a gestdo e aplicacdo de rotinas de
fundo de maneio, dentro da industria tende a ser padronizada, pode-se constatar que
mesmo dentro de cada sector especifico da industria poderdao ainda ser observadas
varias diferencas quando incorporados factores como a dimensao, tipo de servicos, e
politicas adoptadas em termos de clientes entre outros, pelo que se pretende ainda
verificar se dentro de cada subsector de comércio existe alguma especificidade no que

toca a gestao de fundo de maneio.

3.3. Analise de Dados em Painel

Segundo Kennedy (2003), os dados em painel apresentam algumas vantagens na
medida em que permitem obter dados para varias empresas, cross section € com uma
dimensao temporal, ¢ entram em linha de conta com a heterogeneidade das empresas,
pelo que a estimagdo com recurso a dados em painel reduz o enviesamento das
observagdes, enviesamento esse que normalmente resulta da heterogeneidade observada

entre empresas, existéncia de variaveis omitidas e elevada variabilidade.

Na mesma sequéncia, os dados em painel apresentam maior informagdo, dados mais
fiaveis, menor colinearidade entre varidveis, maiores graus de liberdade e modelos mais

eficientes (Baltagi, 2001).

Para a consideragdo dos dados em painel, com base nos estudos empiricos da area,

tende a recorrer-se aos modelos pooled e fixed effects ou random effects.

3.3.1. Modelo Pooled

Segundo Johnson & DiNardo (1997), o modelo pooled ¢ um estimador simples, que

ignora a estrutura em painel dos dados, trata as observagdes como sendo fortemente nao
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correlacionadas para cada uma das empresas e contém erros homocedasticos entre
empresas e periodo temporal, levando a que a heterogeneidade dos dados ndo observada

produza modelos enviesados e inconsistentes.

Por outro lado, a utilizagdo de diferentes momentos do tempo para a mesma empresa,
permite aumentar a dimens3o da amostra, a precisdo dos estimadores da amostra, e a
qualidade dos testes estatisticos, no entanto, este modelo pooled apenas se mostra
adequado, caso a relacdo entre varidveis dependente e (pelo menos algumas das)

independentes permanega constante no tempo (Wooldridge, 2003).

Para a aplicacao deste modelo, e caso se pretenda capturar as particularidades de cada
empresa, introduz-se variaveis dummy que interagem com variaveis explicativas. No
entanto, se as variaveis dummy ndo se alterarem com o tempo pode haver

multicolinariedade entre a dummy e a variavel explicativa relacionada.

3.3.2. Modelo Fixed Effects

No que concerne o modelo de fixed effects, este vem colmatar algumas falhas do
modelo pooled na medida em que atende a alteragdo temporal das varidveis explicativas
para cada empresa, pode ser utilizado no caso de haver correlagdo entre as observagdes,
e mesmo na presenca de efeitos especificos entre empresas, produz estimadores
consistentes. Ou seja o modelo fixed effects assume que a heterogeneidade das
empresas, cross-section, ¢ capturada pelo termo constante (Greene, 2003). Por outro
lado, o modelo fixed effect ¢ adequado para situagdes em que ha forte risco de omissao

de varidveis explicativas relevantes.

A grande desvantagem deste modelo ¢ no caso de haver um numero demasiado elevado
de observagdes, ou seja, demasiadas empresas durante um intervalo de anos
consideravel, pode levar a criagdo de um grande numero de dummies e
multicolinearidade entre as varidveis, que por seu turno, tenderd a gerar problemas na

estimagao do modelo.
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Por outro lado, o modelo de estimagdo de fixed effects ndo permite a utilizagdo de dados
que no modelo ndo variam com o tempo, situagdo essa que ndo acontece no modelo

pooled.

3.3.3. Modelo Random Effects

O modelo random effects considera que as diferengas entre empresas (cross-section)
ndo sdo capturadas pelas variaveis independentes, ou sejam as diferencas estruturais
intrinsecas a cada empresa ndo estdo relacionadas com as variaveis explicativas
(Wooldridge, 2003), mostrando-se o seu uso adequado, quando se reconhece que o
modelo esta correctamente especificado, isto ¢, ndo omite variaveis relevantes, e sendo
os seus estimadores normalmente mais eficientes se as varidveis omitidas estdo nao

correlacionadas com nenhuma das variaveis explicativas.

Por outro lado, o reduzido nimero de parametros estimados em comparagdo com o

modelo de fixed effects, que na presenca de nimero alargado de variaveis dummy, pode
. . . . . - 14

criar problemas de multicolinearidade e estimag¢ao do modelo , resulta numa vantagem

do modelo random effects.

Em suma, e pela apreciagdo dos modelos acima referidos pode ser-se levados a inferir
que os modelos mais avancados, tal como o modelo de fixed effects e o modelo de
random effects tendem a ser teoricamente mais apelativos e empiricamente mais
apropriados que o pooled, mostrando-se no entanto, conveniente efectuar testes

estatisticos para verificar a adequacao de cada modelo a analise pretendida.

Desse modo, inicia-se com o Teste F, teste esse de significancia global, que permite
concluir se um grupo de variaveis dummy ¢ relevante para a analise. Nesse caso, € se se
verificar que a hipotese nula: os termos constantes sdo todos iguais, ¢ rejeitada, entdo ha
evidéncia da presenca de efeitos especificos a cada empresa e, assim, o modelo fixed

effects ¢ preferivel ao Pooled (Greene, 2003).

'* 0 modelo de fixed effects é normalmente designado por Least Squares Dummy Variable (LSDV) model, enquanto o modelo de
random effects é designado Generalized Least Squares (GLS).
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Por outro lado, o teste do multiplicador de Lagrange, LM, faz a mesma comparacao,
mas neste caso entre 0 modelo de random effects e o modelo pooled (Breusch & Pagan,

1980).

Paralelamente, e no que concerne a decisdo entre os modelos de fixed effects e random
effects utiliza-se normalmente o teste de Hausman (1978). Este ultimo compara os
efeitos fixos e efeitos aleatorios sob a hipdtese nula de que os efeitos especificos de
cada entidade ndo estdo correlacionados com os outros regressores (Park, 2005). No
caso de estarem correlacionados, a hipotese nula é rejeitada e a escolha deve recair

sobre o0 modelo de fixed effects.

No mesmo seguimento, os estimadores do modelo fixed effects, embora possam ndo ser
tdo eficientes como os estimadores do random effects, sdo sempre consistentes

(Wooldridge, 2003 & Greene, 2003).

Apbs os sucessivos testes e vantagens e desvantagens de cada um dos modelos
anteriormente mencionados, optou-se por considerar, como finais as seguintes variaveis

e regressoes, € que considera essencialmente o modelo pooled e fixed effects.
De salientar no entanto que nas equagdes seguintes, o ni e At referem-se ao modelo de
fixed effects, na medida em que no modelo de pooled serdo incluidas dummies para

anos, € dummies para cada um dos subsectores de comércio.

Rendibilidade do Activo

ROA, = B, + B,NTC, + B,LNTAS, + ,SALESGR,, + B,RDIVIDA, +1, + A, + €,
)

ROA, = B, + BNTC, + B,LNTAS, + B,SALESGR, + B,RDIVIDA, + B.CRATIO, +7, + 2, +&,
(2)
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Rendibilidade do Capital Préprio

ROE, = B, + B,NIC, + B,LNTAS, + B;SALESGR,, + B,RDIVIDA, +n, + A, + &,
©))

ROE, = 3, + BNTC, + 3,LNTAS, + B,SALESGR, + B,RDIVIDA, + B;CRATIO, + 11, + A, + ¢,
“4)

t

Q de Tobin

QTOBIN,, = B, + B,NTC,, + 8,LNTAS , + B,SALESGR,, + B,RDIVIDA, +1, + J, + &,
(5)

QOTOBIN, = B, + BNTC, + B,LNTAS, + B;SALESGR + B,RDIVID4 + B;,CRATIQ, +1, + A, + ¢,
(6)

A varidavel NTC nas equacdes (1), (3), (5) sera alternada com PMR, PME, PMP em
sucessivas regressoes. A titulo de exemplo aplica-se uma regressao em que a variavel
dependente ¢ a ROA e varidveis independentes o NTC, LNTAS, RDIVIDA,
SALESGR, posteriormente efectua-se uma nova regressdo com todas as variaveis
anteriores a excep¢do do NTC que sera substituido pelo PMR. De forma analoga a
regressdao anterior sera aplicada novamente, porém substituindo o NTC pelo PME e

numa fase final pelo PMP.

Pela observagdo das equagdes anteriores, ROA mede a rendibilidade do activo, ROE
mede a rendibilidade do capital proprio PMR o prazo médio de recebimento, PMP o
prazo médio de pagamentos, PME o prazo médio de existéncias, CRATIO o racio de
liquidez geral, NTC o Net trade cycle, LNTAS o logaritmo do total de activos, ou seja,
mede a dimensdo da empresa, SALESGR a taxa de crescimento das vendas, RDIVIDA
o racio da divida e o Q Tobin, ni (a heterogeneidade observada) mede as caracteristicas

especificas de cada empresa. A variavel At sdo dummies temporais que se alteram ao
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longo do tempo mas sdo iguais para cada empresa para cada um dos periodos

considerados.

Assim, iniciar-se-a pelo modelo pooled considerando as variaveis rendibilidade do
activo, rendibilidade do capital préprio e Q de Tobin, com inclusdo de dummies de
subsector e ano, partindo posteriormente para o modelo de fixed effects com recurso as
mesmas variaveis dependentes e todas as outras anteriormente mencionadas, a excep¢ao

das dummies subsectores.

Dada a possibilidade de existéncia de endogeneidade, na medida em que, o prazo médio
de pagamento, prazo médio de recebimento e prazo médio de existéncias, podem ser
influenciados pela variavel dependente rendibilidade, Deloof (2003), aplicar-se-a ainda

o modelo de varidveis desfasadas de Arellano Bond.
ApoOs apresentagao dos testes efectuados, variaveis e modelos mais adequados, cumpre

apresentar alguma informagdo detalhada sobre amostra recolhida, assim como

estatisticas descritiva. Situacdo essa que serd abordada no ponto seguinte.
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4. DESCRICAO DA AMOSTRA

Os dados recolhidos sdo essencialmente financeiros, com referéncia a base de dados da

DataStream e ao periodo de 1998-2008.

A escolha do periodo prende-se com a necessidade de reflectir a informagdo mais

actual, assim como permitir a comparabilidade com estudos mais recentes.

O estudo utiliza dados do sector comércio de retalho, definido na Datastream como
retailing, ¢ compreende empresas de Portugal, Franca, Itilia, Bélgica, Espanha e

Alemanha.

O motivo para a escolha deste sector prende-se essencialmente com a falta de estudos
nesta area, ¢ a constatacdo de alguma evidéncia empirica anterior que demonstra tratar-
se de um sector caracterizado por uma gestao relativamente agressiva do fundo de

maneio. "

A escolha e compilacdo dos principais paises da Europa ocidental, refere-se por um lado
a reduzida amostra encontrada'®, e possibilidade de tratamento da informacio
conjuntamente, na medida em que por um lado utilizam a mesma moeda nas
transacgoes, e por outro lado, numa economia cada vez mais global pode ser esperado
que as politicas comerciais ¢ de gestdo de fundo de maneio tendam a colidir para

alguma uniformizag¢do, pelo menos dentro de cada sector.

A amostra inicial compreende 163 empresas dos 6 paises acima mencionados
reduzindo-se esse valor para 116 empresas, apos remoc¢ao de empresas que nao possuem
dados completos, dados outliers ou empresas com informacao por um periodo inferior a

3 anos, tendo resultado num total de 932 observacgoes.

5 A gestdo de fundo de maneio no sector do comércio tende a parecer uma das mais eficientes, na medida em que
comparativamente com as empresas industriais, estas tém menores cash conversion cycle (Uyar, 2009).

' Note-se por exemplo que no caso de Portugal estamos a considerar uma amostra de 3 empresas. De forma analoga na recolha
inicial de dados estava incluida a Holanda, tendo posteriormente sido retirada na medida em que apenas existiam 2 empresas.
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Pode ainda afirmar-se que se estd na presenga de modelos de dados em painel nao
balanceado de 116 empresas ¢ 10 periodos temporais na medida em que ha alguns
dados desconhecidos que impedem que a amostra esteja completa para todas

observacoes.

No entanto, e segundo Greene (2003), uso de dados em painel ndo balanceados nao
interfere com a qualidade dos resultados na medida em que existe software

econométrico capaz de lidar com este tipo de amostra.

Considerando que a existéncia de outliers pode levar a um possivel enviesamento da
informacao, e efeito negativo nas estimativas, foram analisados cada uma das variaveis,
de forma a remover alguns dos valores extremos. Pelo que o critério usado foi a
remog¢ao de valores anormalmente elevados ou reduzidos, optando-se por eliminar os

dez maiores e menores valores de cada variavel se considerado outlier.

O titulo ilustrativo tem-se que, o intervalo de valores do net trade cycle em termos de
dias ¢ de [-401; 560] tendo sido removidos os outliers fora deste intervalo, e no caso da
rendibilidade do activo, o intervalo de valores que resulta apds a remogao de valores

extremos ¢ [-51%; +61%].

O procedimento de remogdo de valores extremos anteriormente mencionado foi
efectuado em todas as varidveis, quando se estava na presenga de outliers. No entanto,
mostra-se necessario referir que, a diminuta informacdo disponivel leva a que o
intervalo de valores tenha sido alargado sob pena de existéncia de uma amostra muito

reduzida.

Apo6s remocgdo dos outliers, foram efectuados alguns graficos em Stata das varidveis

principais, € que abaixo se ilustra a titulo de exemplo.

Na Figura 1 abaixo, verifica-se que existe uma nuvem de pontos bem definida no que

se refere a variavel net trade cycle e rendibilidade do activo assente no pressuposto de
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que os valores apresentados seguem uma tendéncia, ou seja estdo pouco dispersos num

intervalo de valores

Figura 1 - Verificacdo de Outliers na Regressao

Rendibilidade do activo vs net trade cycle

e(roa|X)

T T T T T T
-200 -100 0 100 200 300
e(ntc|X)
coef =.00002483, se = .00014246, t = .17

Relativamente & amostra propriamente dita, a mesma estd dividida em 8 subsectores,
elaborados com base na afectagdo da actividade principal de cada empresa em termos de
% de comércio, dada pela Datastream ou pela informagdo institucional da empresa na

web.

Os sectores sdo denominados como ALIMT que compreende os hipermercados,
supermercados, distribuidores de comida, vinhos, brinquedos e gifts; AUT que
compreende a comercializagdo de pegas automovel, automoéveis, veiculos motorizados e
pecas para bicicleta; DIY que compreende lojas do it yourself (bricolage); acessorios de
pesca, jardinagem; FARMPERF que compreende farmécia, perfumaria e optica; INF
que compreende informatica, livraria e fotografia, MOBDEC que compreende
mobilidrio decoracdo, electrodomésticos e arte; OUTRO que compreende a
comercializacdo de produtos de cathering, entretenimento, reconstrucdo e canalizagdo,
saldo de beleza, distribuidor de correio, lavandaria, funeraria, entre outras actividades e

VCA, vestuario calgado, acessorios ¢ ourivesaria.
37



Gestao de Fundo de Maneio e Rendibilidade das Empresas: O Sector de Comércio

Assim, a titulo exemplificativo, uma empresa que detém uma actividade comercial de
75% em mobiliario, 17% como armazenista de vinho, ¢ 8% de produtos de cabeleireiro,
serda considerado no subsector MOBDEC (mobilidrio decoracao, electrodomésticos e

arte).

A motivacdo para a divisdo por subsectores prende-se com a tentativa de verificar a
rendibilidade e o Q de Tobin sdo influenciados de forma diferenciada por cada um dos

subsectores.

4.1. Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta o numero de empresas ¢ observagdes por subsector, ¢ ainda
alguns valores médios, tal como, o net trade cycle, prazo médio de recebimento, prazo
médio de existéncias, prazo médio de pagamento, total de activos, as varidveis

dependentes, rendibilidade do activo, rendibilidade do capital proprio e Q de Tobin.

Assim, e pela andlise da tabela verifica-se que o subsector com maior niimero de
empresas ¢ o VCA (vestudrio calcado, acessorios e ourivesaria) com 31 empresas
seguido de ALIMT (hipermercados, supermercados, distribuidores de comida, vinhos,
brinquedos e gifts) com 29. No extremo oposto, o subsector que menor
representatividade tem na amostra ¢ o AUT (pecas automdvel, automoveis, veiculos

motorizados e pecas para bicicleta), com apenas 3 empresas.

Por outro lado, o subsector com maior rendibilidade do activo é o subsector
FARMPERF (farmécia, perfumaria e Optica) com uma média de 9,24%, seguido de
VCA (vestudrio calgado, acessdrios e ourivesaria) com 8,52% e posteriormente ALIMT
(hipermercados, supermercados, distribuidores de comida, vinhos, brinquedos e gifts)
representado por 7,19%. No extremo oposto, o subsector com menor rendibilidade ¢ o
OUTRO (produtos de cathering, entretenimento, entre outros) com apenas 4,32% de
rendibilidade do activo média, e com uma amostra de 99 observagdes que representa

aproximadamente 10,62% da amostra total.
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Em termos de rendibilidade do capital proprio, o melhor desempenho verifica-se em
termos de subsector AUT (pecas automovel, automoveis, veiculos motorizados e pecas
para bicicleta) que aparece com 21,06% seguido do subsector DIY (do it yourself
/bricolage, acessorios de pesca, jardinagem) com 11,03%. Nas ultimas posi¢des
encontram-se o susbsector OUTRO (produtos de cathering, entretenimento, entre
outros) com uma rendibilidade do capital proprio de 2,27% e VCA (vestudario calcado,

acessorios e ourivesaria) com 5,85% de rendibilidade do capital proprio.

No que se refere ao Q de Tobin, o subsector com maior valor ¢ representado por INF
(informatica, livraria e fotografia) com um racio de 1,92, seguido de FARMPERF
(farmacia, perfumaria e oOptica) com 1,64 ¢ OUTRO (produtos de cathering,

entretenimento, entre outros) com 0 mesmo racio.

Por outro lado, e pelo exposto na tabela referenciada, ndo se consegue estabelecer um
paralelo entre subsectores de actividade e as variaveis rendibilidade do activo,
rendibilidade do capital préprio e Q de Tobin. Isto na medida em que, o maior Q de
Tobin esta associado ao subsector INF (informatica, livraria e fotografia) sendo de 1,92,
a maior rendibilidade do activo esta associada ao subsector FARMPERF (farmaécia,
perfumaria e Optica) com 9,24%, e a maior rendibilidade do capital proprio estd
associada ao sector AUT (pecas automdvel, automoveis, veiculos motorizados e pecas
para bicicleta) ou seja, ndo existe uma ligacdo directa entre desempenho operacional,

financeiro, valor de mercado e subsector de comércio.

No que concerne o prazo médio de recebimento por subsector, por seu turno, verifica-se
que o subsector d¢ FARMPERF (farmécia, perfumaria e optica) com uma média de 33
dias, ¢ o que apresenta menor prazo médio de recebimentos dos clientes, seguido do
subsector ALIMT (hipermercados, supermercados, distribuidores de comida, vinhos,
brinquedos e gifts) com 39 dias e VCA (vestuario calgado, acessorios € ourivesaria)

com 51 dias.

No outro oposto tem-se o subsector de MOBDEC (mobiliario decoragio,

electrodomésticos e arte) que permite aos seus clientes que lhe paguem a 80 dias
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seguido de OUTRO (produtos de cathering, entretenimento, entre outros) com um prazo
médio de 66 dias e AUT (pecas automdvel, automoveis, veiculos motorizados e pecas

para bicicleta) com um prazo médio de recebimento de 65 dias.

Tabela 1
Valores Médios por Rubrica

116 empresas do sector coméreio, 1998-2008: 932 observagdes

Subsector N°empresas N° obs. % observ. ROA ROE Q Tobin NTC PMR PME PMP TASSETS
ALIMT 29 241 25.86% 7.19%  10.47% 1.53 28 39 55 65 945,659.52
AUT 3 44 4.72% 6.05%  21.06% 1.20 64 65 62 61 491,366.78
DIY 13 113 12.12% 6.47%  11.03% 1.39 71 55 84 66 133,622.09
FARMPERF 8 72 7.73% 9.24%  10.31% 1.64 29 33 60 57 521,957.33
INF 8 42 4.51% 6.50% 8.52% 192 34 61 35 58 20,245.67
MOBDEC 9 84 9.01% 5.98% 6.54% 142 84 80 94 98 113,096.26
OUTRO 15 99 10.62% 4.32% 2.27% .64 51 66 34 53 109,919.90
VCA 31 237 25.43% 8.52% 5.85% 1.60 76 51 108 75 188,929.34
TOTAL 116 932 7.10% 8.54% 154 55 52 73 68 253,415.81

Notas: ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de Impostos e Encargos Financeiros/Activo). ROE ou rendibilidade
do capital proprio [Resultado Liquido/ Capital Proprio]. Q Tobin, (Valor de Mercado / Valor Contabilistico). NTC ou Net
Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x
365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias
consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. TASSETS ou total de activos. ALIMT:
hipermercados, supermercados, distribuidores de comida, vinhos, brinquedos e gifts. AUT: pecas automdvel, automoveis,
veiculos motorizados e pecas para bicicleta. DIY: lojas do it yourself (bricolage), acessorios de pesca, jardinagem.
FARMPEREF: farmacia, perfumaria e optica. INF: informatica, livraria e fotografia. MOBDEC: mobilidrio decoragdo,
electrodomésticos e arte. OUTRO: cathering, entretenimento, reconstrugdo e canalizagdo, saldo de beleza, distribuidor de
correio, lavandaria, funeraria, entre outros. VCA: vestuario calgado, acessorios e ourivesaria.

Em termos das mercadorias, o subsector VCA (vestuario calgado, acessorios e
ourivesaria) apresenta o maior periodo de dias em armazém com um valor de 108 dias
seguido de MOBDEC (mobiliario decoracao, electrodomésticos e arte) com 94 dias e
DIY (do it yourself /bricolage, acessorios de pesca, jardinagem) com 84 dias. Os
subsectores com menores periodos de acumulagdo de stocks sio OUTRO (produtos de
cathering, entretenimento, entre outros) com 34 dias e INF (informatica, livraria e

fotografia) com 35 dias.
Por outro lado, os subsectores d¢ MOBDEC (mobiliario decoragao, electrodomésticos ¢

arte), VCA (vestuario cal¢ado, acessorios e ourivesaria) € DIY (do it yourself /bricolage,

acessorios de pesca, jardinagem) sdo os que cumprem mais tardiamente os seus
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compromissos junto dos fornecedores com um prazo médio de pagamento de 98, 75 ¢

66 dias, respectivamente.

Tal como referido anteriormente'’, as empresas com melhor acesso a trade credit
tendem a oferecer maior crédito a clientes, e isso ¢ especialmente notdrio no caso do
subsector MOBDEC (mobilidrio decoracdo, electrodomésticos e arte) em que sendo o
que efectua o pagamento mais tardiamente aos seus fornecedores, simultaneamente
apresenta um prazo de recebimento bastante acima dos outros subsectores, ¢ da média
geral de subsectores. Este pressuposto no entanto ndo se pode aplicar aos restantes

elementos da amostra.

Considerando estes indicadores em termos globais, verifica-se que o subsector
MOBDEC (mobiliario decoragdo, electrodomésticos e arte) ¢ o que apresenta maiores
dificuldades em gerar liquidez, com um net trade cycle de 84 dias e relacionado com
prazos relaxados de recebimento e elevado periodo de permanéncia de stock em
armazém, seguido de VCA (vestuario cal¢ado, acessorios e ourivesaria) com 75 dias de
net trade cycle e DIY (do it yourself /bricolage, acessorios de pesca, jardinagem) com
71 dias de net trade cycle, todos eles com um prazo de recebimento acima de 50 dias e
um prazo de existéncias acima de 83 dias, e acima da média dos outros subsectores.
Este ultimo, ou seja, o prazo médio de existéncias, deve assim, ser essencialmente a
justificacdo para a elevada dificuldade em gerar liquidez, na medida em que o prazo

médio de pagamento ¢ proximo ou mesmo acima da média dos subsectores.

Pelo exposto anteriormente, € em conjugacdo com os estudos anteriores, o subsector
MOBDEC (mobiliario decoragdo, electrodomésticos e arte), VCA (vestuario calgado,
acessorios e ourivesaria) ¢ DIY (do it yourself /bricolage, acessorios de pesca,
jardinagem) tendem a ser os subsectores com maior necessidade ao recurso de

financiamento externo para funcionamento das actividades operacionais, do dia-a-dia.

Note-se por outro lado que os subsectores de ALIMT (hipermercados, supermercados,

distribuidores de comida, vinhos, brinquedos e gifts) com um net trade cycle de 28 dias

17 Atanasova (2007), Molina & Preve (2008), Petersen & Rajan (1997).
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¢ FARMPERF (farmacia, perfumaria e Optica) com um net trade cycle de 29 dias,
apresentam os melhores resultados em termos de gestdo de fundo de maneio seguidos
do subsector INF (informatica, livraria e fotografia) com um net trade cycle de 34 dias.
Nao sera por isso de estranhar os reduzidos prazo médio de recebimento face aos prazos

médio de pagamento nestes mesmos subsectores, e face a média da amostra.

No que concerne a dimensdo média dos subsectores sdo geralmente empresas de
pequena e média dimensdo, sendo os ALIMT (hipermercados, supermercados,
distribuidores de comida, vinhos, brinquedos e gifts)) FARMPERF (farmaicia,
perfumaria e optica) e AUT (pecas automovel, automoéveis, veiculos motorizados e

pecas para bicicleta) que apresentam um total de activos superior.

A Tabela 2, por seu turno, permite inferir sobre as estatisticas descritivas das varidveis

usadas na amostra como um todo.

Em termos médios, o net trade cycle ¢ de 55 dias, o Q de Tobin médio ¢ de 1,54, a taxa
de rendibilidade do capital proprio de 8,53%, a taxa de rendibilidade do activo de 7,1%

e o racio da divida de 24,17% respectivamente.
No que se refere as variaveis de fundo de maneio individualmente consideradas, tem-se
que o prazo médio de recebimento ¢ de 52 dias, o prazo médio de pagamento de 68 dias,

e o prazo médio de existéncias de 73 dias.

Por outro lado, e pela observagao da mesma tabela, a taxa de crescimento média das

vendas no periodo de 1998-2008 ¢ de 16,37%.

A tabela considerada, inclui ainda, para cada varidvel em estudo, os valores relativos a

mediana, desvio padrao, e décimo e nonagésimo percentis.

Assim, em termos de desvio padrdo, que caracteriza a amplitude das variagdes

observadas, face a média verifica-se que a taxa de crescimento das vendas, rendibilidade
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do capital proprio, racio da divida e rendibilidade do activo, apresentam maiores

flutuacdes, sendo de 100%, 72%, 16% e 10% respectivamente.

Por outro lado, os valores médios de algumas destas varidveis nao variam de uma forma

constante ao passar de um percentil para outro, e isto significa que por exemplo,

comparar o décimo percentil, com percentil noventa ndo ¢ suficiente para descrever a

relacdo entre a rendibilidade do activo e as varidveis independentes aqui consideradas.

Tabela 2

Estatisticas Descritivas

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 observagdes

Estatisticas N M édia Mediana Desvio Padrao P10 P90
ROA 932 7.10% 7.00% 10.17% -3.00% 18.00%
ROE 932 8.53% 11.00% 72.05% -13.00% 31.00%

QTOBIN 932 1.54 1.31 0.91 0.83 2.53
NTC 932 55 44 82 -10 123
CRATIO 932 1 1.2 1 0.71 2.07
PMR 932 52 31 74 8 111
PMP 932 68 57 79 22 102
PME 932 73 54 68 19 135
SALESGR 932 16.37% 5.00% 100.29% -7.00% 30.00%
RDIVIDA 932 24.17% 23.00% 16.03% 3.00% 45.00%
LNTAS 932 12 12 2 9.82 15.82

Notas: ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de Impostos e Encargos
Financeiros/Activo). ROE ou rendibilidade do capital proprio [Resultado Liquido/ Capital
Proprio]. Q Tobin, (Valor de Mercado / Valor Contabilistico). NTC ou Net Trade Cycle
[[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento
das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou
racio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total
de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento,
[[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] /
custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de
pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral (activo
circulante/ passivo de curto prazo). P10, percentil dez. P90, percentil noventa.
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4.2. Analise de Correlaciao

O coeficiente de correlacdo de Pearson, enunciado na Tabela 3, permite medir o grau
de correlagdo entre as varidveis anteriormente mencionadas duas a duas, ou seja, a
rendibilidade do activo, net trade cycle, prazo médio de pagamento, prazo médio de
recebimento, prazo médio de existéncias, racio de liquidez geral, logaritmo do total de
activos, taxa de crescimento das vendas, racio da divida, Q de Tobin, e rendibilidade do
capital proprio.

Tabela 3

Matriz de Correlaccao de Pearson

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 observagdes

ROA QTOBIN  NTC SALESGR RDIVIDA LNTAS PMR PME PMP CRATIO ROE
ROA 1

QTOBIN  0.2303* 1
0
NTC -0.1671* -0.0872* 1
0  0.0077
SALESGR  0.0117 0.05 -0.0636 1
07212  0.1271 0.0523
RDIVIDA -0.2298* -0.2436* -0.0442 0.0169 1
0 0 0.1777 0.6068
ILNTAS  0.0646* -0.0815* -0.2511* 0.0343  0.2265* 1
0.0485  0.0128 0 0.2954 0
PMR -0.2137*  -0.0246 0.7869*  -0.0259 -0.1451* -0.1803* 1
0 04523 0 0.4297 0 0
PME -0.1039* -0.0946* 0.5525*  -0.0331  0.0321 -0.1155* 0.3194* 1
0.0015  0.0038 0 03123 03283 0.0004 0
PMP -0.1608* 0.043 0.1990* 0.019 -0.0782* 0.0151 0.5291* 0.5417* 1
0 0.19 0 0.5614  0.0169 0.6449 0 0
CRATIO 0.031 0.0820* 0.1853*  -0.0119 -0.1966* -0.2144* 0.1652* 0.0935* -0.0129 1
0.3443  0.0122 0 0.716 0 0 0 0.0043 0.6938
ROE 0.2553*  0.0702* -0.1233* 0.0173  -0.0431 0.0303 -0.1085* -0.0642 -0.0545  0.0026 1

0 0.0322  0.0002 0.5984 0.1882 0.3557 0.0009 0.0501 0.0963 0.9369
legenda: nivel de significancia * p < 10%

Notas: ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de Impostos e Encargos Financeiros/Activo). ROE ou
rendibilidade do capital proprio [Resultado Liquido/ Capital Proprio]. Q Tobin € o (Valor de Mercado / Valor
Contabilistico). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa
de crescimento das vendas, ([vendas do ano n— vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ouracio da divida,
([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da empresa.
PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x
365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores
x 365] / compras]. CRATIO ouracio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo).
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Pelo exposto, observa-se que existe uma relacdo negativa e significativa, a um nivel de
significancia de 10% entre a rendibilidade do activo e as medidas de gestdao de fundo de
maneio net trade cycle, prazo médio de existéncias, prazo médio de recebimento,
consistente com os estudos anteriores. Isto significa que, receber cedo de clientes,
associado a stocks de mercadorias, em armazém, durante 0 menor tempo possivel, esta

relacionado com aumentos da rendibilidade da empresa.

Por outro lado, e contrariamente ao que se devia observar, o prazo médio de pagamento
estd negativamente correlacionado com a rendibilidade, sendo consistente com a ideia
de que empresas menos rentdveis pagam mais tarde as suas contas e neste caso a

rendibilidade afecta a politica de pagamentos.

Uma outra justificacdo, que pode justificar o resultado anterior, prende-se com a
verificagdo de que, reduzindo o periodo de pagamento aos fornecedores pode aumentar-
se a rendibilidade da empresa, na medida em que ¢ politica corrente nalguns paises e
sectores, obterem um desconto de pronto pagamento muitas vezes consideravel, e que
poderdo superar os ganhos do frade credit. No entanto e apesar de sermos levados a
pensar nessa situacdo, este pode ndo se reflectir no resultado operacional se esse

desconto foi contabilizado como proveito financeiro.

Deste modo, e considerando conjuntamente as trés Gltimas rubricas '* a correlacio
negativa obtida, indica que reduzir o net trade cycle estd associado a maiores
rendibilidades, o que pode justificar o efeito que uma gestdo mais eficiente de fundo de

maneio tem na rendibilidade da empresa.

Assim, a gestdo do fundo de maneio envolve um trade-off entre liquidez e gestdo
operacional importante. Se o periodo de existéncias ¢ reduzido para niveis
demasiadamente baixos a empresa arrisca-se a perder vendas devido a quebra de stock.
Por outro lado, se o prazo médio de recebimento ¢ demasiadamente reduzido, a empresa

arrisca-se a perder negocios devido a clientes que necessitem de crédito.

'8 Ou melhor, usando o net trade credit como uma proxy do cash conversion cycle, que tal como vimos anteriormente, os periodos
temporais ndo sdo muito diferentes.
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Por outro lado, ainda, aumentar demasiado o prazo médio de pagamento, pode resultar
na perda de descontos de pronto pagamento e perda de flexibilidade para divida futura.
Assim, a andlise recente de estudos empiricos na area chegam a resultados de alguma

forma controversos.

Se por um lado, e segundo Czyzewski & Hicks (1992) empresas com elevado nivel de
tesouraria atingem valores de rendibilidades do activo acima da média, por outro lado,
Hager (1976) argumenta que empresas com menor nivel tesouraria correspondem a

melhor desempenho operacional.

De salientar ainda que o prazo médio de pagamento e prazo médio de recebimento e
prazo médio de existéncias estdo positivamente correlacionados, a um nivel de
significancia de 10%, levando a pensar que empresas que obtém crédito dos seus
fornecedores tendem a conceder crédito mais facilmente aos seus clientes, Atanasova

(2007) € Molina & Preve (2008).

No que se refere a outra medida de desempenho da empresa, Q de Tobin, observa-se

que a mesma estd negativamente correlacionada com a gestdo de fundo de maneio.

Comparando a rendibilidade do activo e a rendibilidade do capital proprio verifica-se

que existe uma correlagdo positiva e significativa.

Considerando os restantes elementos, verifica-se que a varidvel associada a dimensao da
empresa € net trade cycle estdo negativamente correlacionadas, argumentando-se que
empresas de maior dimensao, fazem uma gestao mais agressiva de fundo de maneio, e

geram maior liquidez.

Por outro lado a correlagdo entre o racio de liquidez geral e rendibilidade do activo
apesar de positiva ndo € estatisticamente significativa. Assim, como a relagdo entre a
rendibilidade do capital proprio e racio de liquidez geral, que apesar de negativa

continua a ndo ser estatisticamente significativa.
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No caso do Q de Tobin, e tal como apresentado na tabela de correlagdo de Pearson, a
relacdo entre o Q de Tobin e o racio de liquidez geral é positiva e estatisticamente

significativa a um nivel de significancia de 10%.

De uma forma abrangente, existe a assumpg¢ao de que os racios de liquidez tradicionais
tal como o racio de liquidez geral, apresentam deficiéncias na andlise da gestdo de
fundo de maneio por parte da empresa, sendo uma delas, que incorporam activos que
ndo sdo rapidamente convertiveis em dinheiro e ignoram o tempo de conversao em

moeda.

No que toca a variavel de alavancagem, a relagdo negativa entre racio da divida e net
trade cycle pode evidenciar que empresas com maiores net trade cycle, isto €, capazes
de gerar menores niveis de liquidez, tém mais dificuldades em obter crédito da banca,

no entanto esta varidvel ndo ¢ estatisticamente significativa.

Por outro lado, a taxa de crescimento das vendas esta positivamente correlacionada com
a rendibilidade do activo, rendibilidade do capital proprio e Q de Tobin, sendo
estatisticamente significativa apenas neste ultimo. Na mesma sequéncia, a taxa de
crescimento das vendas, estd negativamente correlacionado com o net trade cycle, ndo

sendo a variavel estatisticamente significativa.

Por fim, a tabela de correlacdo de Pearson, apesar da inquestionavel utilidade, ndo
permite identificar as causas ou consequéncias, sendo dificil concluir se menores niveis
de net trade cycle levam a maior rendibilidade ou maior rendibilidade leva a menores

niveis de net trade cycle (Shin & Soenen, 1998).
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5.

5.1.

ANALISE EMPIRICA

Testes Econométricos

Para que as técnicas econométricas sejam efectuadas correctamente tem de se verificar o

cumprimento de alguns pressupostos base (Hair et al., 1999 & Greene, 2003):

1.

2.

O modelo deve ser preferencialmente linear nos parametros.

As varidveis explicativas relevantes devem ter fundamento tedrico em
estudos e modelos de referéncia. O que acontece conforme revisao da literatura

acima.

A variavel dependente devera ser continua, no sentido em que os valores
deverdo ser sequenciais. O que foi tido em linha de conta no tratamento de dados

em termos de anos.

O tamanho da amostra deve ser expressivo para conferir maior fiabilidade aos
resultados e reduzir erros de estimacdo. Segundo Afifi et al. (2004) o niimero de
observagoes deve ser 5 a 10 vezes maior que o nimero de varidveis explicativas.
Verificando-se que o numero de observagdes ¢ de 932, o que cumpre esta

relagdo.

As variaveis devem ser normalmente distribuidas. Para testar esta situagao
efectua-se o teste de Normalidade de Shapiro & Wilk (1965) chegando-se aos

resultados abaixo indicados e concluindo que as variaveis nao sdo normalmente

distribuidas:

Teste Shapiro-Wilk de normalidade
Variavel Obs W \% z Prob>z
Emp 932 0.96205 22.448 7.682 0.00000
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Porém, e tal como referido por Afifi et al. (2004), um ligeiro incumprimento
deste pressuposto ndo ¢ importante se o tamanho da amostra ¢ elevado, e neste

caso temos 932 observacgoes.

6. A inferéncia estatistica exige que o termo de perturbagdo tenha varidncia
constante e ndo seja auto-correlacionado. A validacdo deste pressuposto pode ser
feita por recurso ao teste de Wooldridge (2003) em que este deriva um teste
simples de auto-correlagdo de modelos de dados em painel, e segundo Drukker
(2003), 0 mesmo modelo funciona bem em amostras de dimensdo razoavel.
Alternativamente, pode efectuar-se o logaritmo de algumas variaveis no sentido
de estabilizar a variancia.

Efectuado o teste de Wooldridge (2003), conclui-se pela existéncia de correlagao

em primeiro grau'’.

7. Deve haver auséncia de multicolinearidadede entre varidveis dependentes,
para aumentar a precisdo da estimacdo. Este teste pode ser efectuado através do
VIF (variance inflation factor), e permite verificar se uma estimativa tem uma
relacdo 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 esté entre 5-10, o coeficiente da regressdo esta estimado
de forma muito precaria®’.

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

e, nesse caso, o modelo ndo ¢é estimavel.

' Tendo a situagdo sido corrigida com recurso ao Stata considerando o comando cluster em cada regressio.
% Este procedimento assim como a matriz de correlagio de Pearson serviram para eliminar algumas varidveis pensadas
inicialmente, tal como 0 CAPEX, Debt-to-Equity, racio de liquidez reduzida, entre outras.
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Efectuado o comando VIF (variance inflation factor), conclui-se que ndo existe

multicolinearidade entre as variaveis.

Tabela 4

Teste a Multicolinearidade

Variavel dependente ROA
Variavel VIF 1/VIF
NTC 1.07 0.933
SALESGR 1.00 0.995
RDIVIDA 1.05 0.948
LNTAS 1.12 0.89
Média 1.06

Notas: ROA ou rendibilidade do NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes
— fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas,
([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou racio da
divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de
activos, que mede a dimensdo da empresa.

A Tabela 4 apresenta um dos testes de multicolinearidade efectuados com as varidveis
base do modelo, tendo este sido posteriormente replicado para todas as outras

regressOes e variaveis.

Um outro teste a efectuar ¢ o teste de Breusch & Pagan (1980) que permite verificar a
presenca de homocedasticidade, ou heterocedasticidade e prevenir situacdes de
enviesamento de estimativas. Os resultados a que se chega sugerem a existéncia de
heterocedasticidade, que pode levar a estimativas enviesadas, caso ndo seja corrigida

através do procedimento adequado®.

Uma outra situacao a ter em consideracdo ¢ a endogeneidade das varidveis explicativas.
Neste caso, e se se pretende testar multiplas varidveis explicativas, efectua-se um

procedimento base, tal que, para cada variavel suspeita de ser endogena obtém-se os

2! Esta problematica sera considerada no calculo das regressdes, através da inclusdo da opgdo robust em todas as regressdes no stata,
para correcgao da heterocedasticidade.
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residuos da equacdo da forma reduzida. E posteriormente verifica-se a significancia
conjunta da forma estrutural usando um teste F. Se se rejeitar a hipotese nula conclui-se

que pelo menos uma das variaveis explicativas ¢ endégena (Wooldridge, 2003).

Porém, na medida em que a evidéncia empirica nesta drea de estudo sustenta a
existéncia de endogeneidade, uma vez que, o prazo médio de pagamento, prazo médio
de recebimento e prazo médio de existéncias, podem ser influenciados pela variavel
dependente rendibilidade Deloof (2003), ou ainda segundo Deloof & Jegers (1996), a
falta de tesouraria (liquidez) leva a que as empresas ndo permitam prazos de pagamento
pelos clientes, tao alargados, serd usado o modelo de Arellano-Bond para incorporar

esta situacao.

Assim, uma vez escolhidas as variaveis, e efectuados os testes de inferéncia estatistica,

procede-se a selec¢do do modelo mais adequado.

Relativamente a escolha do modelo a aplicar, comega-se por calcular o teste F no
sentido de averiguar se o modelo mais adequado ¢ o modelo pooled ou de fixed effects,

e através do qual se conclui pela utilizagdo do modelo de fixed effects.

Seguidamente, a para determinar se o modelo mais adequado ¢ de efeitos fixos ou
aleatorios (fixed effects ou random effects) utiliza-se o teste de Hausman (1978) de
forma a obter uma andlise com estimativas de B mais eficientes. Neste caso, faz-se
correr o teste descrito, sob a hipotese nula de o modelo adequado ser o random effects
face ao modelo de fixed effects. Do resultado a se chega (Prob > chi2 = 0.0382) , rejeita-
se a hipotese nula, a um nivel de significancia de 5%, pelo que se conclui que o modelo
mais adequado ¢ o de fixed effects.

Pelo acima exposto, verifica-se que o modelo mais adequado ¢ o modelo de fixed
effects, porém, e na medida em que se pretende simultaneamente fazer uma analise por

subsector, através da inclusdo de dummies, recorrer-se-a igualmente ao modelo pooled.
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Mostra-se no entanto importante de referir que alguns estudos nesta area utilizam os
modelos pooled ¢ fixed effects numa mesma analise de forma complementar, no sentido
de verificar os sinais, significAncia das variaveis, e poder explicativo das regressdes em

termos comparativos.

5.2. Analise de Regressao

No que toca a andlise de regressao, em si, pretende-se analisar o impacto da gestao de
fundo de maneio na rendibilidade das empresas usando alternadamente a rendibilidade
do activo, rendibilidade do capital proprio e Q de Tobin e tendo em consideragdo os

elementos que podem afectar cada uma das variaveis dependentes.

Comegasse por analisar os determinantes da rendibilidade do activo, capital proprio e Q
de Tobin, com recurso ao modelo modelo pooled com dummies de anos e subsectores,

partindo-se posteriormente para o modelo fixed effects.

Numa analise sequencial serd ainda tido em linha de conta o modelo de Arellano-Bond

para consideracdo da endogeneidade dos regressores.

5.2.1. Modelo Pooled

A semelhanga de alguns estudos de referéncia, estima-se as variaveis que influenciam a

rendibilidade do activo com recurso ao modelo pooled e apresentado na Tabela 5.

O modelo pooled sendo normalmente utilizado, neste tipo de estudos, como método
comparativo ao modelo de fixed effects, ndo entra em linha de conta com as diferentes

especificidades das empresas.
No entanto, e ao contrario do modelo de fixed effects, o modelo pooled permite utilizar

variaveis que se mantém constantes ao longo do tempo, com recurso a dummies, como

seja no nosso caso concreto, os subsectores de comércio.
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O net trade cycle foi introduzido na regressdo (1), sendo o coeficiente negativo e
significativo, a um nivel de significancia de 10%, levando a concluir que a gestdo

agressiva de fundo de maneio aumenta o rendimento operacional.

A regressdao (2) inclui o prazo médio de recebimento. O coeficiente da variavel ¢
negativo e estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%, o que indica
que um aumento no prazo médio de recebimento em 1 dia estd associado a um
decréscimo da rendibilidade do activo de 0,0003%. Dessa forma, conceder facilidades
de pagamento aos clientes, alargando o prazo médio de recebimento, apesar de poder
aumentar a rendibilidade, fruto de um crescimento potencial das vendas, pode por outro
lado afectar negativamente a rendibilidade, pelo que se recomendam politicas de crédito

mais restritivas.

A regressdo (3) inclui o prazo médio de existéncias. De acordo com alguns estudos
anteriores, seria de esperar que a reducdo do prazo médio de existéncias levasse a um

aumento de rendibilidade, porém a variavel ndo ¢ estatisticamente significativa.

A regressdo (4) inclui o prazo médio de pagamento, verificando-se uma relagdo
negativa e estatisticamente significativa, a um nivel de significancia de 1%, entre este

{iltimo e a rendibilidade do activo .

Na regressao (5) inclui-se o racio de liquidez geral, simultaneamente com o net trade
cycle, observa-se uma relagcdo positiva entre a rendibilidade e as rubricas de tesouraria,
contrariamente ao que seria de esperar, no entanto esta varidvel ndo tem poder

explicativo.

No caso da regressdo (6) consideram-se as dummies por subsector verificando-se que
nenhum dos subsectores ¢ estatisticamente significativo, pelo ndo permite tirar qualquer

ilacao ao nivel da relagao destas ultimas com a rendibilidade do activo.

2 Deloof (2003) chegou 4 mesma relagdo negativa entre o prazo médio de pagamento, tendo o autor apresentado a justificagio de
que empresas menos rentaveis tendem a pagar mais tardiamente como forma de gerir a tesouraria.
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Tabela 5

Determinantes do Rendibilidade do Activo

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observacdes

Variavel dependente: Rendibilidade do Activo
Modelo da regressio: Pooled

@ 2 A @ (6] © ()
NTC -0.0001* -0.0002 -0.0002*  -0.0001%*
SALESGR 0.0003 0.0007 0.0010 0.0016 0.0003 0.0013 -0.0002
RDIVIDA -0.1621%%*%  -0.1801***  -0.1602%**  -0.1736*** -0.1591  -0.1689%** -0.1603***
LNTAS 0.0039 0.0040 0.0053 0.0060* 0.0041 0.0036 0.0041
PMR -0.0003***
PME -0.0001
PMP -0.0002%**
CRATIO 0.0024
AUT 0.0298
DIy 0.0138
FARMPERF 0.0135
INF -0.0113
MOBDEC 0.0063
OUTRO -0.0140
VCA 0.0271
ano_1999 0.0109
ano_2000 -0.0009
ano 2001 -0.0094
ano_2002 -0.0143
ano_2003 -0.0152
ano_2004 -0.0134
ano_2005 0.0016
ano_2006 -0.0153
ano_2007 -0.0140
ano 2008 -0.0336
Const. 0.0719 0.0812* 0.0525 0.0530 0.0656 0.0690 0.0772
N 932 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.0865 0.1182 0.0699 0.0972 0.0863 0.0987 0.0880

legenda: nivel de significAncia * p < 10%; ** p < 5%; *** p <1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de Impostos
e Encargos Financeiros/Activo). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR
ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n— vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou racio da divida,
([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou
prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras].
CRATIO ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo).Incluida uma dummy por cada subsector. AUT:
pecas automovel, automoveis, veiculos motorizados e pegas para bicicleta. DIY: lojas do it yourself (bricolage), acessorios de
pesca, jardinagem. FARMPERF: farmacia, perfimaria e optica. INF: informatica, livraria e fotografia. MOBDEC: mobilidrio
decoragdo, electrodomésticos e arte. OUTRO: cathering, entretenimento, reconstrugdo e canalizagio, salio de beleza,
distribuidor de correio, lavandaria, funeraria, entre outros. VCA: vestuario calgado, acessorios e ourivesaria. Incluidas dummies
por cada um dos anos (1998-2008).

De forma complementar, inclui-se ainda uma regressdo com dummies de anos na

equacao (7), concluindo-se que nenhuma das dummies ano tem poder explicativo.
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No que se refere a outras variaveis tal como a dimensao, aqui designada pelo logaritmo
do total de activos, pode observar-se que o sinal positivo do coeficiente LNTAS se
mantém ao longo de todas as regressdes, ou seja, varia positivamente com a
rendibilidade do activo, no entanto, a variavel apenas ¢ estatisticamente significativa, a
um nivel de significancia de 10% na equagdo que incorpora simultdneamente o prazo

médio de pagamento.

Considerando a taxa de crescimento das vendas, e sendo este visto como um indicador
das oportunidades de negdcio da empresa, ¢ de esperar que a rendibilidade do activo
varie positivamente com este regressor. No entanto, a mesma variavel ndo tem poder

explicativo em nenhuma das regressoes pelo que ndo permite confirmar essa situacao.

De acordo com Nunn (1981) espera-se que o crescimento antecipado das vendas altere o
investimento em fundo de maneio e por isso mesmo o net trade cycle, € nesse sentido,
uma empresa pode acumular stocks de mercadorias se conseguir prever vendas futuras.
Assim, o crescimento das vendas aparece como um ingrediente necessario para a
rendibilidade da empresa e a criagdo de valor para os accionistas (Shin & Soenen,

1998).

Por outro lado, e considerando o indicador de alavancagem, a rendibilidade do activo
varia inversamente com o racio da divida, e isto ¢ fundamental uma vez que a variavel ¢
estatisticamente significativa a um nivel significancia de 1% em todas regressdes a

excepcao da equagdo que considera o racio de liquidez geral.

Esta teoria ¢ suportada por Myers & Majluf (1984) e Rajan & Zingales (1995) que

demonstram que a rendibilidade estd inversamente relacionada com o endividamento.

Verifica-se assim, e pela observagao das equagdes de (1) a (7) que as varidveis
explicativas associadas a gestdo de fundo de maneio tal como net trade cycle, prazo
médio de recebimento, prazo médio de pagamento, e ainda racio da divida, e logaritmo
do total de activos sdo estatisticamente significativas e para as quais se pode tirar

algumas conclusoes.
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Em termos globais, a regressao com maior poder explicativo, medido pelo R? ajustado,
¢ a regressao (2) que inclui a varidvel prazo médio de recebimento em alternativa ao net
trade cycle com R? ajustado de 11,8% seguido da regressdo (6) que inclui as dummies

por subsector com R? ajustado de 9,87%.

No entanto, nenhuma de regressoes tem um R? ajustado muito elevado, ou seja, mais de
88% da rendibilidade do activo ¢ explicado por outras variaveis que nao incluidas nestes

modelos.

Porém, e por comparagdo com estudos que analisam a gestdo de fundo de maneio e a
rendibilidade das empresas do sector de comércio, o R? ajustado tende a ser reduzido na

maior parte dos estudos.

Por outro lado, e com o intuito de estabelecer a comparacdo com a rendibilidade do
activo, estima-se vdarias outras equacdes, considerando como variavel dependente a

rendibilidade do capital proprio e apresentadas na Tabela 6.

Nesta sequéncia, e apesar dos sinais associados aos coeficientes das varidveis
explicativas estarem em linha com o observado anteriormente, aquando da analise da
rendibilidade do activo, apenas a variavel prazo médio de pagamento ¢ estatisticamente

significativa a um nivel de significancia de 5%.

Por sua vez, o R? ajustado, que mede a capacidade explicativa do modelo, apresenta um

valor notoriamente baixo, ndo sendo superior em nenhuma das regressoes a 1,3%.
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Tabela 6
Determinantes da Rendibilidade do Capital Proprio

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observagoes

Varidvel dependente: Rendibilidade do Capital Préprio
Modelo: Pooled

Varidveis 1) ) 3 (&) &) ©) (@)
NTC -0.0010 -0.0010 -0.0011 -0.0011
SALESGR 0.0072 0.0105 0.0107 0.0128 0.0071 0.0098 0.0111
RDIVIDA -0.2299 -0.2934 -0.2214 -0.2608 -0.2162 -0.3133 -0.1989
LNTAS 0.0036 0.0080 0.0114 0.0146 0.0045 0.0028 -0.0726
PMR -0.0011

PME -0.0006

PMP -0.0005**

CRATIO 0.0106

AUT 0.2072

DIy 0.0681

FARMPERF -0.0157

INF -0.0398

MOBDEC 0.0270

OUTRO -0.0484

VCA 0.0088

ano_1999 0.0342
ano_2000 0.0191
ano_2001 0.0475
ano_2002 0.0292
ano_2003 0.0019
ano_2004 0.0202
ano_2005 -0.0420
ano_2006 0.0705
ano_2007 0.1418
ano_2008 -0.1665
Const. 0.1531 0.1116 0.0392 0.0013 0.1247 0.1718 1.0840
N 932 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.0135 0.0119 0.0028 0.0031 0.0128 0.0110 0.0050

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROE ou rendibilidade do capital proprio
[Resultado Liquido/ Capital Préprio]. NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 /
vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n— vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano
n). RDIVIDA ou racio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de
activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME
ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas].
PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral
(activo circulante/ passivo de curto prazo).Incluida uma dummy por cada subsector. AUT: pecas automovel,
automoveis, veiculos motorizados e pegas para bicicleta. DIY: lojas do it yourself (bricolage), acessorios de pesca,
jardinagem. FARMPERF: farmacia, perfumaria e optica. INF: informatica, livraria e fotografia. MOBDEC:
mobilidrio decoragio, electrodomésticos e arte. OUTRO: cathering, entretenimento, reconstru¢do e canalizagdo,
saldo de beleza, distribuidor de correio, lavandaria, flneraria, entre outros. VCA: vestuario calgado, acessorios e
ourivesaria. Incluidas dummies por cada um dos anos (1998-2008).
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No sentido de utilizar uma variavel dependente nao contabilistica, considera-se ainda o

Q de Tobin, como proxy do valor de mercado na Tabela 7.

Tabela 7
Determinantes do Q de Tobin

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observagoes

Variavel dependente: Q de Tobin
Modelo da regressio: Pooled

@® @ (&) @ ()] ©6) ()]
NTC -0.0011* -0.0012%* -0.0011 -0.0011
SALESGR 0.0442 0.0485 0.0472 0.0492 0.0440 0.0395 0.0404
RDIVIDA -1.3340%**  -1.3830%** -1 3111%*%*%  -1.3311%**  -1.29]10%*** -1.2710%*%  -1.3030%**
LNTAS -0.0240 -0.0167 -0.0173 -0.0127 -0.0210 -0.0207 -0.0233
PMR -0.0008
PME -0.0011
PMP 0.0002
CRATIO 0.0335
AUT -0.0658
DIy -0.1084
FARMPERF 0.0316
INF 0.1601
MOBDEC -0.1103
OUTRO 0.0994
VCA 0.0662
ano_1999 0.0853
ano_2000 0.0008
ano_2001 -0.1516
ano_2002 -0.1455
ano_2003 -0.1600
ano_2004 -0.1124
ano_2005 -0.1398
ano_2006 0.0451
ano_2007 0.0897
ano_2008 -0.2756
Const. 2.220%%* 2.119%** 2.154%%*%  1.9966%**  2.1330%** 2.1510%** 2 2742%**
N 932 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.0701 0.0632 0.067 0.0596 0.0713 0.0702 0.0748

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p <1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). Q Tobin, (Valor de Mercado / Valor Contabilistico). NTC ou
Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas,
([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou racio da divida, ([endividamento ]/ total de
activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de
recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias
vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou
racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo). Incluida uma dummy por cada subsector. AUT: pegas
automovel, automoveis, veiculos motorizados e pegas para bicicleta. DIY: lojas do it yourself (bricolage), acessorios de pesca,
jardinagem. FARMPERF: farmacia, perfumaria e Optica. INF: informatica, livraria e fotografia. MOBDEC: mobilidrio
decoragdo, electrodomésticos e arte. OUTRO: cathering, entretenimento, reconstrug¢do e canalizagdo, salio de beleza,
distribuidor de correio, lavandaria, funeraria, entre outros. VCA: vestudrio calcado, acessorios e ourivesaria. Incluidas
dummies por cada um dos anos (1998-2008).
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Pela observacdo de cada uma das equacdes constata-se que os coeficientes associados
ao net trade cycle apresentam um sinal negativo, sendo a varidvel estatisticamente
significativa a um nivel de significincia de 10%, em duas das equagdes. Assim, ¢ de
esperar um aumento do valor de mercado das empresas de comércio como consequéncia

de uma gestdo agressiva de fundo e maneio.

Por outro lado, verifica-se que o Q de Tobin varia inversamente com o racio da divida,
sendo esta estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 1%, ou seja

menores niveis de endividamento elevam o valor de mercado das empresas.

No que se refere a varidvel associada a dimensdao da empresa, ¢ apesar de nao ter
significancia estatistica, apresenta um sinal contrario ao que seria de esperar, ou seja
esperar-se-ia que empresas de maior dimensdo tivessem simultaneamente maiores

racios de Q de Tobin.

Por outro lado, a consideragao de dummies de subsector e anos nao tem qualquer
significancia estatistica pelo que ndo se espera qualquer alteracdo ao valor do Q de

Tobin pela considerag@o de cada ano ou subsector individualmente.

No que se refere o R? ajustado, verifica-se que as variaveis independentes consideradas

explicam muito pouco da varia¢do do Q de Tobin, sendo o maior R? ajustado de 7,48%.

Face ao exposto, e considerando o modelo pooled, a inclusdo da rendibilidade do capital
proprio como variavel dependente, assim como o Q de Tobin, ndo nos permitem tirar
grandes conclusdes da analise da gestdo de fundo de maneio e rendibilidade das
empresas de comércio, mostrando-se neste caso a variavel rendibilidade do activo como
a mais adequada, na medida em que detém maior niimero de varidveis explicativas com

significancia estatistica, e maior R? ajustado.
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5.2.2. Modelo Fixed Effects

O modelo de fixed effects ¢ comummente usado na analise de gestdo de fundo de
maneio e rendibilidade das empresas, sendo que, assume a especificidade de cada
empresa, ou seja, captura o efeito das varidveis que sdo particulares a essas empresas ¢

constantes ao longo do tempo.

Por outro lado, a desvantagem do modelo de estimacao de fixed effects, ¢ que elimina
tudo o que no modelo ndo varia com o tempo, pelo que a inclusdo de dummies por

subsector ndo podera ser incluida neste modelo.

A Tabela 8 analisa os determinantes da rendibilidade do activo com recurso ao modelo

de fixed effects.

Assim, verifica-se que, o racio da divida ¢ estatisticamente significativo a um nivel de
significancia de 1% e o coeficiente apresenta um sinal negativo. Da mesma forma, a
dummy relativa ao ano de 2008, ¢ estatisticamente significativa a um nivel de

significancia de 10%, e o coeficiente apresenta um sinal igualmente negativo.

Por outro lado, e através dos sinais das regressdes associadas, espera-se que a
rendibilidade do activo varie inversamente com o net trade cycle e positivamente com a
taxa de crescimento das vendas, apesar de nenhuma destas variaveis ter poder

explicativo.

Relativamente ao R? ajustado, verifica-se que capacidade explicativa do modelo ¢ na

ordem dos 10% - 12% em todas as regressoes.
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Tabela 8
Determinantes da Rendibilidade do Activo

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observagdes

Variavel dependente: Rendibilidade do Activo
Modelo da regressio: Fixed effects

Variaveis 1) ) 3) “4) 5) (6)
NTC -0.0001 -0.0001 -0.0001
SALESGR 0.0012 0.0012 0.0012 0.0012 0.0011 0.0001
RDIVIDA -0.2493*** -0.2488*** -0.2479***  -0.2490*** -0.2557*** -0.2548***
LNTAS -0.0033 -0.0054 -0.0066 -0.0062 -0.0087 0.0159
PMR 0.0000

PME 0.0000

PMP 0.0040

CRATIO -0.0104

ano_1999 0.0034
ano_2000 -0.0112
ano 2001 -0.0191
ano 2002 -0.0231
ano_2003 -0.0257
ano_2004 -0.0264
ano 2005 -0.0173
ano_2006 -0.0348
ano_2007 -0.0284
ano_2008 -.05021*
Const. 0.1767 0.2008 0.2089 0.2080 0.2601* -0.0413
N 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.1091 0.1079 0.1085 0.1077 0.1321 0.1262

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de
Impostos e Encargos Financeiros/Activo). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 /
vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n).
RDIVIDA ou racio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que
mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio
das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio
de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto
prazo). Incluidas dummies por cada um dos anos (1998-2008).

Com o objectivo de estabelecer um paralelo com a rendibilidade do activo, foi incluida

a Tabela 9, que considera a rendibilidade do capital proprio como varidvel dependente.

Neste caso ¢ de salientar que a Unica varidvel com significancia estatistica ¢ o logaritmo
do total de activos, associado a dimensdo da empresa e em apenas duas regressdes, com
um nivel de significancia de 5%, verificando-se assim que a rendibilidade do capital

proprio varia inversamente com a dimensao da empresa.
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No que se refere net trade cycle, taxa de crescimento das vendas, racio da divida, prazo
médio de recebimento e prazo médio de pagamento, apesar de ndo terem significancia
estatistica, e de ndo permitirem tirar conclusoes, os coeficientes associados apresentam
sinais de acordo com o verificado em grande parte dos estudos anteriores. Ou seja, a
rendibilidade do capital proprio tende a aumentar com a gestao agressiva de fundo de
maneio, com o aumento das vendas e com o aumento do prazo médio de pagamento.
Contrariamente, a rendibilidade do capital proprio tende diminuir com o aumento do

prazo médio de recebimento, e aumento do endividamento.

Sobre este assunto, Wang (2002) alerta para o facto de uma reducgdo significativa do
crédito concedido, ou seja do prazo médio de recebimento das empresas, poder
provocar uma diminui¢do nas vendas para aqueles clientes que pretendem ou

necessitam de crédito.

No que se refere ao prazo médio de existéncias, e segundo Nobanee et al. (2009), existe
um nivel optimo de cash conversion cycle, e isto pode ser usado para justificar as
diferengas encontradas no sinal contrario desta rubrica. Os mesmos autores alertam
ainda para a necessidade dos gestores serem cautelosos na consideracdo do prazo médio
de recebimento e prazo médio de existéncias, e alargamento do prazo médio de
pagamento, sob pena de prejudicar a imagem da empresa e danificar a rendibilidade de

longo prazo.

As dummies de anos, por seu turno ndo permitem tirar qualquer conclusdo na medida

em que nenhum dos anos tem significancia estatistica.

O R? ajustado mais uma vez apresenta niveis muito baixos, e ndo superiores a 1,3%.
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Tabela 9
Determinantes do Capital Proprio

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observagdes

Variavel dependente: Rendibilidade do Capital Préprio
Modelo da regressio: Fixed effects

Variaveis 1) ) A 4 ) 6)
NTC -0.0011 -0.0011 -0.0011
SALESGR 0.0103 0.0093 0.0104 0.0097 0.0103 0.0111
RDIVIDA -0.1952 -0.1763 -0.1772 -0.1807 -0.1954 -0.1989
LNTAS -0.0862 -0.0801 -0.1403** -0.1367** -0.0865 -0.0726
PMR -0.0023

PME 0.0006

PMP 0.0040

CRATIO -0.0004

ano_1999 0.0342
ano_2000 0.0191
ano 2001 0.0475
ano_2002 0.0291
ano_2003 0.0019
ano_2004 0.0202
ano_2005 -0.0429
ano_2006 0.0705
ano_2007 0.1418
ano_2008 -0.1665
Const. 1.2660 1.2473 1.824** 1.857** 1.2701 1.0846
N 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.0062 0.0129 0.0028 0.0024 0.0051 0.005

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROE ou rendibilidade do capital proprio [Resultado Liquido/
Capital Proprio]. NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de
crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou racio da divida,
([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR
ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo
das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras].
CRATIO ou récio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo).Incluida uma dummy por cada subsector. AUT:
pegas automovel, automdveis, veiculos motorizados e pecas para bicicleta. DIY: lojas do it yourself (bricolage), acessorios de
pesca, jardinagem. FARMPERF: farmicia, perfumaria e optica. INF: informatica, livraria e fotogratia. MOBDEC: mobilidrio
decoracdo, electrodomésticos e arte. OUTRO: cathering, entretenimento, reconstrugdo e canalizagdo, salio de beleza,
distribuidor de correio, lavandaria, funeraria, entre outros. VCA: vestuario calgado, acessorios e ourivesaria. Incluidas dummies
por cada um dos anos (1998-2008).

Na Tabela 10, por outro lado, ¢ utilizado o Q de Tobin como varidvel dependente sendo
esta usada como proxy do valor de mercado, permitindo analisar se uma gestdo mais

agressiva de tesouraria estd associada a maiores niveis de Q de Tobin.

De uma forma generalizada, as variaveis consideradas ndo tém poder explicativo, pelo
que nao se pode pode concluir pela influéncia que as mesmas possam ter ao nivel do Q

de Tobin.
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A excepcao acontece em duas situagdes. Por um lado, o coeficiente associado ao racio
de liquidez geral, tem sinal positivo, e ¢ estatisticamente significativo a um nivel de

significancia de 5% e por outro lado, a dummy relativa ao ano de 2008 ¢

estatisticamente significativa e o coeficiente apresenta um sinal negativo.

O R? ajustado apresenta niveis notoriamente baixos. O valor mais elevado de R?
ajustado refere-se a equacao (6) que inclui as dummies de anos, com um R? ajustado de
3% seguido da equacdo (3) que inclui a variavel prazo médio de existéncias com um R?

ajustado de 1,2%.

A titulo de conclusdo verificar-se que a consideracdo do modelo de fixed effects com
recurso a variavel dependente rendibilidade do activo, aumenta o poder explicativo da
regressao como um todo face ao modelo pooled, na medida em que todas as regressdes

possuem um R? ajustado acima de 10%.

Contrariamente, o0 mesmo nao acontece quando se considera a rendibilidade do capital
proprio e o Q de Tobin, em que o valor de R? ajustado permanece a um nivel

manifestamente baixo, face ao modelo pooled.

Deste modo, e apesar dos testes anteriormente efectuados, indicaram o modelo fixed
effects como o mais adequado, o poder explicativo das variaveis ¢ muito reduzido nao
permitindo tirar grandes conclusdes relativamente a andlise da gestdo de fundo de

maneio e rendibilidade das empresas de comércio.
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Tabela 10

Determinantes do Q Tobin

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 932 Observagoes

Variavel dependente: Q Tobin
Modelo da regressio: Fixed effects

Variaveis 1) (2) 3) 4) (5) (6)
NTC -0.0001 -0.0001 -0.0001
SALESGR 0.0114 0.0114 0.0107 0.0119 0.0116 0.0046
RDIVIDA -0.3228 -0.3213 -0.3497 -0.3306 -0.2963 -0.2253
LNTAS -0.1417 -0.1450 -0.1367 -0.1467 -0.1192 -0.0578
PMR -0.0001

PME -0.0016

PMP 0.0004

CRATIO 0.0437*

ano 1999 0.0732
ano 2000 -0.0713
ano 2001 -0.2209
ano 2002 -0.2236
ano 2003 -0.2351
ano 2004 -0.1822
ano_2005 -0.1838
ano 2006 -0.0014
ano 2007 0.0270
ano 2008 -.3419%
Const. 3.390* 3.429* 3.445* 3.414* 3.0410 2.4478
N 932 932 932 932 932 932
R? Ajustado 0.0056 0.0056 0.0119 0.0062 0.0092 0.0294

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). Q Tobin ¢ o (Valor de Mercado / Valor
Contabilistico). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas].
SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n— vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano
n). RDIVIDA ouracio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total
de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] /
vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias vendidas e das
matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO
ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo). Incluida uma dummy por cada um dos
anos (1998-2008).
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5.2.3. Modelo Arellano-Bond

Dada a especificidade das varidaveis em estudo, ndo se pode afirmar que a relagao
negativa entre a gestdo de fundo de maneio e a rendibilidade, ¢ uma consequéncia

destes ultimos afectarem a gestdo de fundo de maneio e ndo vice-versa.

De facto, e segundo Deloof (2003) os resultados obtidos podem ser afectados por
problemas potenciais de endogeneidade, uma vez que o prazo médio de pagamento,
prazo médio de recebimento e prazo médio de existéncias, podem ser influenciados pela
varidvel dependente rendibilidade. E nesse sentido, a relagdo entre prazo médio de
pagamento e prazo médio de existéncias pode ser explicado na medida em que,
empresas menos rentaveis podem incentivar os seus fornecedores a conceder-lhes
prazos de pagamentos mais alargados, ou, empresas menos rentaveis ndo conseguem
escoar tao facilmente os stocks de mercadorias. Por outro lado, no caso de empresas
menos rentaveis, os consumidores necessitam de um maior periodo de tempo para
avaliar a qualidade dos produtos que compram, alargando assim os prazos de

recebimento dessas empresas.

Na mesma sequéncia, Deloof & Jegers (1996), encontram evidéncia de que a falta de
tesouraria (liquidez) leva a que as empresas ndo permitam prazos de pagamento pelos

clientes, tao alargados.

Por outro lado, e no que toca ao prazo médio de pagamento, os modelos financeiros que
se baseiam no trade credit (Schwartz, 1974) argumentam que empresas que conseguem
obter financiamento a baixo custo tenderdo a oferecer frade credit a empresas, com

maiores custos de financiamento.
O modelo de Arellano-Bond mostra-se por isso adequado para o tratamento destas

situagdes na medida em que varios problemas econométricos podem surgir dos modelos

considerados (Mileva, 2007):
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1. A rendibilidade ¢ assumida como enddgena, na medida em que a causalidade
pode fluir em duas direcgdes, da rendibilidade para as variaveis de fundo de
maneio ou vice-versa.

2. As caracteristicas especificas de cada empresa podem estar correlacionadas
com as varidveis explicativas.

3. A presenca de varidveis dependentes desfasadas dé lugar a autocorrelagao.

4. O modelo de dados em painel considerado tem um intervalo temporal curto,

10 anos e um numero de empresas ndo muito significativo.

Deste modo, e para controlar os efeitos de endogeneidade das variaveis, foi considerado
o modelo Arellano-Bond, com recurso a rendibilidade do activo, através do uso de

variaveis instrumentais, que se encontram expressas na Tabela 11.

Assim, e para implementacdo do modelo, considera-se o prazo médio de recebimento,
prazo médio de pagamento, prazo médio de existéncias, net trade cycle como varidveis
instrumentais, e ainda cada uma das varidveis dependentes desfasadas de um periodo

temporal, face ao modelo inicial.

Pela analise da tabela apresentada verifica-se que o nimero de varidveis com poder
explicativo aumenta face ao modelo de fixed effects, sendo que o net trade cycle ¢
estatisticamente significativo e varia inversamente com a rendibilidade do activo, assim

como o racio da divida, prazo médio de recebimento e racio de liquidez geral.

O prazo médio de pagamento, por seu turno, influencia negativamente a rendibilidade
do activo e ¢ estatisticamente significativo. A explicacdo mais plausivel para esta
relacdo negativa € que as empresas menos rentaveis esperam mais tempo para pagar as
suas contas, ou seja, pode ser uma consequéncia das empresas com maiores problemas
financeiros e por isso menores lucros, no sentido de adiarem o pagamento aos seus

fornecedores (Deloof, 2003).
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Tabela 11

Determinantes da Rendibilidade do Activo

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 696 Observagdes

Variavel dependente: Rendibilidade do Activo

Modelo: Arellano-Bond

Variaveis @ ) A) “) (5) (6)
L.ROA 0.5358%** 0.5642%** 0.5656%** 0 .5835%** 0.4448%** 0.4380%**
LNTC -0.0003* -0.0003** -0.0002**
SALESGR 0.0091 0.0091 0.0110 0.0070 0.0191 0.0141
RDIVIDA  -0.2292%** -0.2271%** -0.2141*** -0.2155%** -0.2621%* -0.2061**
LNTAS 0.0343 0.0288 0.0284 0.0264 0.0002 0.0360
LPMR -0.0005***

L.PME -0.0003

L.PMP -0.0002**

CRATIO -0.0129%**

ano_1999 0.0378
ano_2000 0.0158
ano 2001 0.0227
ano_2002 0.0193
ano_2003 0.0280
ano_2004 0.0285
ano_2005 0.0283*
ano_2006 0.0162
ano_2007 0.0231*
ano 2008

Const. -0.3356 -0.2618 -0.2637 -0.2460 0.1338 -0.3810
N 696 696 696 696 696 696

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de
Impostos e Encargos Financeiros/Activo). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 /
vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n).
RDIVIDA ou récio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que
mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das
existéncias, [[existéncias X 365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de
pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto
prazo). Usadas como variaveis instrumentais L.ROA, LNTC, LPMR, L.PME, L.PMP , rendibilidade do activo, Net
Trade Cycle, prazo médio de recebimento, prazo médio de existéncias, prazo médio de pagamento, desfasados de um
periodo. Incluidas dummies por cada um dos anos (1998-2008).

Na sequencia da mesma analise, Emery (1984) vé€ o trade credit como o investimento

de curto prazo mais rentavel quando comparado com os titulos transacionaveis.

No que se refere a rendibilidade do activo desfasada de um periodo, verifica-se que esta
positivamente relacionada com a mesma variavel dependente e ¢ estatisticamente

significativa.
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Por outro lado, as dummy do ano 2007 e 2005 sdo positiva e estatisticamente

significativas a um nivel de significancia de 10%.

De salientar ainda que a implementagao do modelo de Arellano-Bond nao considerou
uma das dummies ano, de 2008, ¢ o numero de observagdes reduz-se de 932
observagdes para 696, reducao essa que se observa em estudos empiricos que utilizam

este modelo.

A Tabela 12 por seu turno, recorrendo ao modelo de Arellano-Bond, utiliza a

rendibilidade do capital proprio como varidvel dependente.
Nesse sentido, observa-se que as unicas variaveis com poder explicativo sdo o prazo
médio de pagamento e a dummy do ano 2005 influenciando estas negativamente a

rendibilidade do capital proprio.

Considerando a rendibilidade do capital proprio desfasada de um periodo, verifica-se

que a mesma ndo tem poder explicativo.

Mais uma vez se verifica que o nimero de observagdes se reduz para 696 e o modelo

nao considerou a dummy do ano de 2007.
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Tabela 12
Determinantes da Rendibilidade do Capital Préprio

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 696 Observagdes

Variavel dependente: Rendibilidade do Capital Proprio
Modelo: Arellano-Bond

Variaveis 1) ) 3) “4) 5) (6)
LROE 0.1105 0.1138 0.1126 0.1138 0.1133 0.0952
LNTC 0.0000 0.0000 0.0001
SALESGR 0.1041 0.1095 0.1186 0.1090 0.0997 0.1179
RDIVIDA -0.5164 -0.5064 -0.4854 -0.4964 -0.4959 -0.4677
LNTAS -0.1261 -0.1287 -0.1216 -0.1251 -0.0920 -0.1316
LPMR 0.0005

L.PME -0.0004

L.PMP -0.0002**

CRATIO 0.0093

ano_1999 -0.0814
ano 2000 -0.0851
ano_2001 -0.0453
ano 2002 -0.0829
ano_2003 -0.0956
ano_2004 -0.0766
ano_2005 -0.1247*
ano_ 2006 -0.0552
ano_2007

ano 2008 -0.1856
Const. 1.7873 1.8042 1.7433* 1.7820* 1.3380 1.9090
N 696 696 696 696 696 696

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). ROE ou rendibilidade do capital proprio [Resultado
Liquido/ Capital Proprio]. NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas].
SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n— vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA
ou racio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a
dimensdo da empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das
existéncias, [[existéncias x 365] / custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de
pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto
prazo). Usadas como varidveis instrumentais L.ROE, LNTC, L.PMR, L.PME, L.PMP, rendibilidade do capital proprio
, Net Trade Cycle, prazo médio de recebimento, prazo médio de existéncias, prazo médio de pagamento, desfasados
de um periodo. Incluidas dummies por cada um dos anos (1998-2008).

A semelhanga dos modelos anteriores, a Tabela 13 utiliza o Q de Tobin como variavel

dependente utilizando o modelo de Arellano-Bond.

Neste caso, e por comparagdo com o modelo de fixed effects, verifica-se que algumas
variaveis independentes tais como o racio da divida, o logaritmo do total de activos, o

prazo médio de pagamento e algumas dummies de anos como seja o ano de 2000, 2001,
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2002, 2003, e 2008 sao estatisticamente significativas bem como a o racio Q de Tobin

desfasado de um periodo.
Nesse sentido, o Q de Tobin varia inversamente com o racio da divida e a dimensao da
empresa e positivamente com o prazo médio de pagamento e o racio de Q de Tobin

desfasado de um periodo.

Ao nivel das dummies ano, verifica-se que alguns dos periodos considerados, ou seja

2000, 2001, 2002, 2003, e 2008 influenciam negativamente o racio de Q de Tobin.

Um outro aspecto a salientar ¢ a ndo consideracao da dummy ano de 2007.
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Tabela 13
Determinantes do Q de Tobin

116 empresas do sector comércio, 1998-2008: 696 Observagdes

Variavel dependente: Q de Tobin

Modelo: Arellano-Bond
Variaveis 1) 2) 3) “) 5) (6)
L. TOBIN 0.4009%*** 0.4098%*** 0.4130%** 0.4168***  (.4068*** 0.4592%**
LNTC -0.0017 -0.0018 -0.0015
SALESGR -0.0388 -0.0529 -0.0724 -0.0817 -0.0428 -0.0139
RDIVIDA -0.7126* -0.6487* -0.6293* -0.6504* -0.7162%* -0.2627
LNTAS -0.3646* -0.3924%** -0.4001** -0.3870** -0.3180 -0.4888%**
L.PMR -0.0008
L.PME 0.0006
L.PMP 0.0021***
CRATIO 0.0198
ano_1999 -0.1619
ano_2000 -0.2914%*
ano_ 2001 -0.2653%**
ano_ 2002 -0.2368%*
ano 2003 -0.1868*
ano 2004 -0.1448
ano 2005 -0.1299
ano 2006 -0.0086
ano_ 2007
ano 2008 -0.3361%**
Const. 5.6490** 5.9154%** 5.9128*** 5.6576%** 5.0338* 7.3466**
N 696 696 696 696 696 696

legenda: nivel de significancia * p < 10%; ** p < 5%; *** p < 1%

Notas: p-values (robustos em termos de heterocedasticidades). Q Tobin € o (Valor de Mercado / Valor Contabilistico).
NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes — fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento
das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n). RDIVIDA ou récio da divida, ([endividamento
]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da empresa. PMR ou prazo
médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] /
compras]. CRATIO ou racio de liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo). Usadas como variaveis
instrumentais L.QTOBIN, LNTC, LPMR, L.PME, LPMP, Q de Tobin , Net Trade Cycle, prazo médio de
recebimento, prazo médio de existéncias, prazo médio de pagamento, desfasados de um periodo . Incluidas dummies por
cada um dos anos (1998-2008).
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5.2.4. Sintese de Resultados

A titulo de resumo, inclui-se a Tabela 14 que apresenta os sinais associados a cada uma
das variaveis estatisticamente significativas, para os modelos pooled, fixed effects, e
Arellano-Bond, considerando a rendibilidade do activo, rendibilidade do capital proprio

e Q de Tobin.

Nesse sentido, e utilizando a rendibilidade do activo, pode verificar-se que o modelo
pooled por comparac¢ao ao modelo fixed effects, apresenta o maior numero de variaveis
explicativas estatisticamente significativas, maiores R? ajustados, verificando-se que a
gestdo agressiva de fundo de maneio aumenta a rendibilidade do activo estando este
ultimo inversamente relacionado com o grau de alavancagem das empresas. Por outro
lado maiores niveis de rendibilidade estdo associados a empresas de maior dimensao e
as politicas de crédito restritivas clientes, no sentido de reduzir o prazo médio de

recebimento aumentam a performance operacional.

Na mesma sequéncia, o prazo médio de pagamento, aparece inversamente relacionado
com a rendibilidade do activo, pelo que as diferengas encontradas poderdo estar
relacionadas com os avultados descontos concedidos por algumas empresas. Descontos
esses que tornam a decisdo de pagamento a pronto, mais apelativa, € com maiores

resultados operacionais, face a uma situagdo de pagamento postecipado.

Em termos da dummy do ano de 2008, verifica-se que a consideracdo deste periodo

afecta de forma negativa a rendibilidade do activo.

Quando utilizada outra medida de rendibilidade, verifica-se que o prazo médio de
pagamento ¢ estatisticamente significativo, e varia inversamente com a rendibilidade do
capital proprio, no modelo pooled, enquanto no modelo de fixed effects a inica varidvel
a destacar ¢ o logaritmo do total de activos, que aparece negativamente associado a
rendibilidade do capital proprio evidenciando que empresas de menor dimensdo tém

maior rendibilidade do capital proprio.
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O récio de Q de Tobin por seu turno, como proxy do valor de mercado, ¢ introduzido
no modelo de pooled e fixed effects, verificando-se que no primeiro caso, maiores
valores de Q de Tobin estdo associados a uma gestdo mais agressiva de fundo de
maneio € menores racios da divida. Enquanto no segundo caso, maiores racios de
liquidez geral implicam maiores valores de mercado. Por outro lado, neste ultimo

modelo, a dummy do ano de 2008 tende a reflectir-se negativamente no Q de Tobin.

Assim, e apesar do teste de Hausman apontar para a utilizagdo do modelo de fixed
effects como o mais apropriado, este ultimo ndo nos permite tirar grandes conclusdes

face ao modelo pooled, tal como descrito anteriormente.

Considerando a possibilidade da existéncia de variaveis endogenas, e comparando os
resultados do modelo fixed effects com o modelo Arellano-Bond, conclui-se que a
inclusdo das variaveis desfasadas net trade cycle, prazo médio de pagamento, prazo
médio de existéncias, prazo médio de recebimento e cada uma das varidveis
explicativas, aumenta tendencialmente o numero de variaveis com significancia

estatistica.

Assim, considerando a rendibilidade do activo no modelo Arellano-Bond, observa-se
mais uma vez que melhores desempenhos operacionais estdo associados a uma gestao
mais eficiente de fundo de maneio, menores racios da divida e menores prazos médios
de recebimento e pagamento. Complementarmente, maiores racios de liquidez geral
levam a maiores rendibilidades, e as dummies do ano de 2007 e 2005 influenciam de
forma positiva essa mesma rendibilidade. No caso do modelo de fixed effects, tem-se
ainda a dummy do ano de 2008 a influenciar negativamente a rendibilidade. Por outro
lado, verifica-se que a rendibilidade do activo desfasada de um periodo tem influéncia

na variavel dependente aqui considerada.

No que se refere a rendibilidade do capital proprio, mais uma vez, o reduzido numero de
variaveis explicativas relevantes ndo nos permite tirar grandes conclusdes, excepto que
no modelo de Arellano-Bond, prazos médios de pagamento mais alargados levam a

menores rendibilidades do capital proprio, e a consideragao da dummy do ano de 2005
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influencia negativamente esta rendibilidade. Por outro lado, no modelo de fixed effects a
unica varidvel explicativa de relevo ¢ a dimensdo, que influencia negativamente a
rendibilidade do capital proprio. No que se refere a rendibilidade do capital préprio

desfasada de um periodo nao tem influéncia na variavel dependente aqui considerada.

A grande diferenca na consideragdo das variaveis instrumentais ocorre ao nivel do Q de
de Tobin. Assim observa-se que através do modelo de Arellano-Bond, o grau de
alavancagem das empresas influencia negativamente o Q de Tobin, sendo que empresas
de menor dimensao tém maiores Q de Tobin. Por outro lado o alargamento do prazo
médio de pagamento aumenta o valor de mercado da empresa, e algumas das dummies
ano afectam negativamente o Q de Tobin, como sejam as dummies ano de 2000, 2001,

2002, 2003 ¢ 2008.
Pelo exposto anteriormente, o modelo de pooled e Arellano-Bond sdao os que detém

maior nimero de varidveis explicativas de relevo, e que permitem tirar algumas

conclusdes sobre a gestao de fundo de maneio e rendibilidade da empresa.
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Tabela 14
Resumo: Modelo Pooled , Fixed Effects e Arellano-Bond

116 empresas do sector comgércio, 1998-2008: 932 / 696 Observagdes

Pooled Fixed Effects Arellano- Bond

ROA ROE QTOBIN ROA ROE QTOBIN ROA ROE QTOBIN
L.ROA +
L.ROE
L.QTOBIN +
NTC - - -
SALESGR
RDIVIDA - - - - -
LNTAS + - -
PMR - -
PME
PMP - - - - +
CRATIO + -
ANO 2000 -
ANO 2001 -
ANO 2002 -
ANO 2003 -
ANO 2005 + -
ANO 2007 +
ANO 2008 - - - -

Notas: ROA ou rendibilidade do activo, (Resultado Antes de Impostos e Encargos Financeiros/Activo). ROE ou rendibilidade do capital proprio
[Resultado Liquido/ Capital Proprio]. Q Tobin ¢ o (Valor de Mercado / Valor Contabilistico). NTC ou Net Trade Cycle , [[existéncias + clientes —
fornecedores] x 365 / vendas]. SALESGR ou taxa de crescimento das vendas, ([vendas do ano n — vendas do ano n-1 ]/ vendas do ano n).
RDIVIDA ou racio da divida, ([endividamento ]/ total de activos). LNTAS ou logaritmo natural do total de activos, que mede a dimensdo da
empresa. PMR ou prazo médio de recebimento, [[clientes x 365] / vendas]. PME ou prazo médio das existéncias, [[existéncias x 365] / custo das
mercadorias vendidas e das matérias consumidas]. PMP ou prazo médio de pagamento, [[fornecedores x 365] / compras]. CRATIO ou racio de
liquidez geral (activo circulante/ passivo de curto prazo). L.ROA, L.ROE, L.QTOBIN, LNTC, L.PMR, L.PME, L.PMP, rendbilidade do activo,
rendibilidade do capital proprio, Q de Tobin , Net Trade Cycle, prazo médio de recebimento, prazo médio de existéncias, prazo médio de
pagamento, desfasados de um periodo
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6. CONCLUSOES

A gestdo eficiente de fundo de maneio, sendo apenas uma componente de gestdo
financeira, tem sido considerada por alguns autores como sendo fundamental para o

bem-estar, prosperidade das empresas e aumento de valor dos seus accionistas.

Assim, e de uma forma geral, os resultados encontrados vao de encontro a essa premissa
e permitem suportar os estudos de Hager (1976), Kamath (1989), Soenen (1993), Jose et
al. (1996), Shin & Soenen (1998) em que menores cash conversion cycle, aumentam o

desempenho operacional da empresa.

O net trade cycle ¢ uma ferramenta facil e intuitiva de utilizar que permite medir a

eficiéncia na gestdo de fundo de maneio das empresas.

Com recurso a uma amostra de 932 observacdes de empresas de comércio a retalho, no
intervalo temporal de 1998-2008 demonstra-se que existe uma relacdo negativa entre a
rendibilidade do activo e net trade cycle bem como entre o Q de Tobin e a mesma

medida da eficiéncia na gestdo de fundo de maneio.

As conclusodes sugerem que os modelos com maior numero de varidveis explicativas sao
o modelo pooled e Arellano-Bond, e os gestores podem aumentar a rendibilidade do
activo, reduzindo o prazo médio de recebimento e o net trade cycle, conseguindo assim

niveis de liquidez superiores.

A relacdo negativa entre prazo médio de pagamento e a rendibilidade do activo ¢
consistente com a ideia de que as condi¢cdes de pronto pagamento oferecidas e
potenciacdo de negocios futuros podem resultar num maior desempenho operacional da

empresa.

O indicador de alavancagem da empresa indica que empresas mais endividadas tém
menores rendibilidades, piores desempenhos operacionais, pelo que poderdo enfrentar

dificuldades na obtencao de crédito externo.
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A rendibilidade do activo varia positivamente com a dimensdo da empresa sugerindo

que empresas de maior dimensdo tém melhor desempenho operacional.

A consideracao de algumas dummies temporais, € por subsectores ndo permite tirar
conclusdes em termos da rendibilidade do activo a excepgao do ano 2008 em que esta

relacdo € negativa.

A inclusao da rendibilidade do capital proprio sugere que as empresas ndo devem adiar

0s seus pagamentos a terceiros, na medida em que isso reduz a rendibilidade.

A consideragao do Q de Tobin permite concluir que a gestdo agressiva de fundo de
maneio aumenta o valor de mercado, ¢ empresas menos endividadas tém maior Q de

Tobin.

A relagdo negativa entre a rendibilidade do activo e o net trade credit, prazo médio de
recebimento, prazo médio de pagamento, racio da divida continua valida no modelo de
variaveis desfasadas de Arellano-Bond, bem como a influéncia negativa do racio de

liquidez geral na rendibilidade.

O reduzido niimero de variaveis explicativas no que concerne a rendibilidade do capital
proprio permitem apenas inferir, através do modelo de Arellano-Bond, que prazos de
pagamento reduzidos aumentam esta rendibilidade, e a considera¢do da dummy do ano

2005 tem alguma relevancia.

O racio de Q de Tobin por seu turno, varia inversamente com o endividamento e a
dimensdo, quando considerado o modelo de Arellano-Bond, e por outro lado, maiores
racios de Q de Tobin estdo associados a maiores prazos médios de pagamento. A
consideragdo de variaveis dummies por anos ganha alguma relevancia neste ultimo
modelo, sobretudo no que se refere aos anos de 2000, 2001, 2002, 2003 ¢ 2008 em que

estes influenciam negativamente o Q de Tobin.
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A consideracao do prazo médio de existéncias como componente do fundo de maneio e
utilizada em estudos desta area, ndo permite concluir se existe alguma relacdo ao nivel
da rendibilidade do capital do activo, rendibilidade do capital proprio ou mesmo Q de

Tobin em nenhum dos modelos utilizados.

A amostra encontrada ¢ relativamente reduzida, permitindo apenas uma analise global
do sector de comércio a retalho. Pode haver interesse em desenvolver um modelo mais
abrangente, com recurso a um numero de observacdes mais alargado, analisando quer o
tipo de subsector a que respeitam, quer a divisdo entre retalhistas versus grossistas

dadas as diferentes politicas de gestdo de fundo de maneio que possam existir.
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