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Impacto do Financiamento das Necessidades de Fundo de Maneio no Desempenho das

Empresas Cotadas da Peninsula Ibérica

Resumo

O objetivo principal desta dissertacao é demonstrar evidéncia, a partir de uma analise empirica,
sobre o impacto do financiamento das necessidades de fundo de maneio no desempenho das empresas
cotadas em bolsa de valores da Peninsula Ibérica. Adicionalmente, tém-se em consideracao o impacto
da crise financeira do periodo 2008-2012, bem como a flexibilidade financeira das empresas. Para tal,
foi recolhido um painel de dados da base de dados Refinitiv Worldscope para o periodo 2001-2021 e
foram aplicadas metodologias de dados em painel.

Contrariamente a estudos anteriores, os resultados empiricos fornecem evidéncia de uma
relacdo quadratica convexa entre a rendibilidade do ativo e o financiamento das necessidades de fundo
de maneio, sugerindo que o financiamento das necessidades de fundo de maneio com recurso a maior
proporcao de crédito bancario de curto prazo tem um impacto positivo na rendibilidade. Além disso, os
resultados sugerem que tanto a crise financeira, como a flexibilidade financeira das empresas, nao tém
impacto significativo nesta relacdo. Conclui-se, desse modo, que os gestores devem preocupar-se em
como financiar as necessidades de fundo de maneio.

Este é o primeiro estudo a testar uma relacao nao linear entre a rendibilidade e a proporcéo de
divida financeira utilizada para financiar as atividades operacionais das empresas portuguesas e
espanholas cotadas em bolsa, apresentando, por isso, uma potencial contribuicdo para a literatura

financeira.

Palavras-chave: Crise Financeira; Financiamento; Flexibilidade Financeira; Gestdo de Fundo de

Maneio; Rendibilidade das Empresas.



Impact of Working Capital Financing on the Performance of Listed Companies in the

Iberian Peninsula

Abstract

The main purpose of this dissertation is to show evidence, based on empirical analysis, of the
impact of financing working capital requirements on the performance of listed companies in the Iberian
Peninsula. Additionally, the impact of the 2008-2012 financial crisis, as well as firms' financial flexibility
are considered. Thus, a panel data set was collected from the Refinitiv Worldscope database for the period
2001-2021, and panel data methodologies were applied.

In contrast to previous studies, the empirical results provide evidence of a convex relationship
between the return on assets and the financing of working capital, suggesting that financing working
capital with a higher proportion of short-term bank credit has a positive impact on profitability. Moreover,
the results also suggest that both the financial crisis and firms' financial flexibility have no significant
impact on this relationship. Therefore, one concludes that managers should be concerned with how to
finance working capital requirements.

This is the first study to test a non-linear relationship between profitability and the proportion of
financial debt used to finance the operating activities of Portuguese and Spanish listed companies, hence

presenting a potential contribution to the financial literature.

Keywords: Corporate Profitability; Financial Crisis; Financial Flexibility; Financing; Working Capital

Management.
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1. Introducao

Tradicionalmente, as financas empresariais focam-se mais em decisdes no longo prazo e,
normalmente, este tipo de decisdes atrai mais atencdo na literatura financeira (Chiou, Cheng , & Wu,
2006). No entanto, a gestao financeira de curto prazo é igualmente importante pelos seus efeitos

consideraveis na rendibilidade e liquidez da empresa (Nazir & Afza, 2009).

No seguimento da investigacao de Smith (1980), que defendeu que a gestao do fundo de maneio
¢ essencial, uma vez que tem impacto na rendibilidade, risco e valor das empresas, tém-se verificado
contribuicdes para a literatura sobre a gestao de fundo de maneio, os seus determinantes e o seu impacto
na economia, no desempenho financeiro e na sobrevivéncia empresarial (Banos-Caballero ef a/., 2012;
Chen et al, 2014; Nazir & Afza, 2009; Shin & Soenen, 1998). E importante estabelecer uma politica de
fundo de maneio adequada porque esta ira permitir as empresas aumentar a sua rendibilidade e criar
valor para os seus investidores. O investimento em fundo de maneio € uma componente essencial para
atingir uma gestao de fundo de maneio eficiente, mas as suas fontes de financiamento sao igualmente

importantes (Altaf, 2020).

Deste modo, esta dissertacdo tem como principal objetivo perceber o impacto do financiamento
das necessidades de fundo de maneio na rendibilidade das empresas, tendo como amostra de estudo
empresas cotadas na bolsa de valores da Peninsula Ibérica durante o periodo de 2001 a 2021. Além
disso, ird ainda ser isolado o periodo da crise financeira global (2008-2012) para se avaliar o impacto

nessa relacdo, assim como o impacto da flexibilidade financeira.

A escolha por uma amostra de empresas listadas em bolsa de valores mobilidrios baseia-se na
fiabilidade e disponibilidade dos dados, uma vez que estas sao obrigadas a divulgar os seus indicadores
de rendibilidade e desempenho por questdes de transparéncia, assim como com o intuito de melhorar a
atratividade do mercado pelas suas acdes. Adicionalmente, apesar das inter-relacdes entre as
componentes individuais do fundo de maneio e 0 desempenho das empresas, sao escassos os estudos
realizados que visam examinar a influéncia do financiamento das necessidades de fundo de maneio no
desempenho das empresas cotadas na bolsa de valores, sendo que, até ao momento, nenhum dos
estudos publicados analisa os mercados de Portugal e Espanha. O sistema financeiro ibérico é
caracterizado pela sua elevada dependéncia da banca e, portanto, existem menos alternativas para obter
financiamento externo. Assim, este estudo pretende contribuir para a literatura, demonstrando evidéncia
sobre o impacto da estrutura de financiamento das necessidades de fundo de maneio no desempenho

nas empresas cotadas da Peninsula Ibérica.



Na proxima seccao sera apresentada uma revisao da literatura com o objetivo de identificar o
estado da arte do impacto da gestdo de fundo de maneio (e do seu financiamento) na rendibilidade.
Segue-se um capitulo onde serdo apresentadas as hipoteses a investigar, bem como a metodologia de
investigacao que se pretende aplicar, a amostra e as variaveis a utilizar. Posteriormente, apresentam-se
as estatisticas descritivas, seguidas da analise de correlacao entre as variaveis. De seguida, encontra-se
a seccao que apresenta uma analise univariada, seguida dos resultados empiricos obtidos para cada
uma das hipdteses, a partir de uma analise multivariada e, por ultimo, os resultados sao validados tendo
em conta uma analise de robustez. Na seccao 7, encontra-se a conclusao deste estudo acompanhada

de recomendacdes para estudos futuros.



2. Revisao de Literatura

A gestao financeira de curto prazo, também conhecida e muitas vezes definida como gestdo de
fundo de maneio, esta bastante relacionada com a tentativa constante de correspondéncia entre o
recebimento de direitos (ativos correntes) e o pagamento de obrigacdes (passivos correntes) (Ding,
Guariglia, & Knight, 2013). O principal objetivo é garantir que a empresa vai cobrir todas as suas
despesas operacionais e vai ser capaz de continuar a cumprir as suas obrigacées no curto prazo
(Ukaegbu, 2014), sendo considerada como eficiente quando ha um frade-offentre liquidez e rendibilidade
(Singhania, Sharma, & Rohit, 2014). O investimento feito pelas empresas em ativos correntes, bem como
0s passivos correntes utilizados, representa uma parte importante do balanco. Assim, decisdes sobre o
montante a investir em contas a receber e inventarios, e a quantidade de crédito concedido pelos
fornecedores, sao refletidas na gestao de fundo de maneio das empresas (Garcia-Teruel, Martinez-Solano,

& Bafos-Caballero, 2009).

A literatura anterior baseia-se no ciclo de caixa como um indicador de desempenho da gestao de
fundo de maneio (Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Soenen, 1993), demonstrando evidéncia de uma relacao negativa entre a gestdo de fundo de maneio e
a rendibilidade. Empresas com ciclos de caixa mais longos sdo capazes de gerar mais fundos
internamente (Fazzari & Petersen, 1993), situacdo provocada pelo aumento nas vendas e,
consequentemente, da sua rendibilidade derivado do investimento em inventarios e do crédito concedido
a clientes. Do mesmo modo, podera ser possivel obter descontos de pagamentos antecipados a
fornecedores, reduzindo assim os custos desta via de financiamento. No entanto, ciclos de caixa mais
longos representam uma maior proporcao dos fundos investidos em ativos correntes que, por sua vez,
revela ndo s6 a necessidade de financiamento adicional, como implica um custo de oportunidade.
Segundo Chiou ef a/. (2006) e Soenen (1993), esta é a principal razdo das empresas entrarem em
faléncia porque nao foram suficientemente eficientes em alinhar os seus objetivos de liquidez com os

seus planos de longo prazo.

Por um lado, investir intensivamente em fundo de maneio pode resultar num aumento da
rendibilidade da empresa. Ao manter niveis elevados de inventarios, a empresa reduz o custo de possiveis
interrupcdes no processo produtivo ou a escassez de produtos, reduz custos de oferta, protege contra
flutuacdes de precos, entre outras vantagens (Blinder & Maccini, 1991). Conceder mais crédito a clientes
pode atuar como impulsionador das vendas (Brennan ef a/., 1988; Petersen & Rajan, 1997), incentivar

os clientes a adquirir produtos em periodos em que a procura € mais baixa (Emery, 1987) e ajuda a



estabelecer relacoes comerciais de longo prazo (Ng, Smith, & Smith, 1997). Mas este aumento de
rendibilidade s6 acontece se os beneficios compensarem os custos do aumento do investimento em

ativos correntes.

Por outro lado, minimizar o investimento em fundo de maneio pode também afetar positivamente
a rendibilidade da empresa. Porém, reduzir demasiado os niveis de inventarios pode implicar o risco de
uma diminuicdo das vendas por rutura de sfocks, uma reducao significativa no crédito concedido a
clientes pode provocar uma diminuicao nas vendas de clientes que pretendiam usufruir desse crédito
comercial e, de igual forma, aumentar o financiamento de fornecedores pode implicar a perda de

descontos de pagamento antecipado (Wang, 2002).

Varios estudos empiricos relacionam a gestdo de fundo de maneio e a rendibilidade das
empresas, sugerindo que existe um nivel 6timo de investimento em fundo de maneio que permite
maximizar a rendibilidade da empresa e, consequentemente, criar valor para os seus investidores: Aktas
etal. (2015) e Shin & Soenen (1998) em contexto norte-americano; Deloof (2003) para empresas belgas;
Banos-Caballero et a/. (2012) e Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007) para pequenas e meédias
empresas espanholas. A maioria analisa uma relacao linear entre o investimento em fundo de maneio e
a rendibilidade da empresa, porém, tais estudos ignoram, por exemplo, o risco de perdas nas vendas
devido a interrupcdes no processo produtivo relacionadas com baixos niveis de fundo de maneio (Deloof,
2003; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Jose et al,, 1996; Samiloglu & Akglin, 2016; Sensini,
2020; Shin & Soenen, 1998; Wang, 2002).

Tendo isso em consideracdo, os autores Altaf & Ahmad (2019), Anton & Nucu (2021), Bafios-
Caballero et al. (2012) e Mun & Jang (2015) documentaram a existéncia de uma relacado concava entre
o nivel de fundo de maneio e a rendibilidade da empresa, o que indica que existe um nivel 6timo de
fundo de maneio que maximiza o valor da empresa. Para além disso, os resultados demonstram que a
rendibilidade diminui & medida que a empresa se afasta desse nivel 6timo. Deste modo, tanto niveis
elevados de fundo de maneio, como baixos, estdo associados a baixa rendibilidade. Sendo a relacéo
positiva quando as empresas possuem baixos niveis de fundo de maneio, e negativa para niveis elevados,
confirma-se que, para além da maior rendibilidade, a baixos niveis de fundo de maneio esta também

associado um maior risco.

Uma empresa pode optar por seguir uma estratégia de investimento em fundo de maneio
conservadora ao deter mais ativos correntes (investimento elevado em necessidades de fundo de maneio)

€, por isso, suportar um custo mais elevado de liquidez, o que, por sua vez, pode penalizar o investimento

4



em projetos de longo prazo. Por outro lado, uma estratégia agressiva, ou seja, investir menos em ativos
correntes, pode levar a um maior custo de iliquidez, normalmente associada a uma maior rendibilidade
e maior risco. A maioria da evidéncia empirica apoia que uma politica agressiva aumenta a rendibilidade
de grandes empresas (Afrifa, 2013; Jose et al,, 1996; Samiloglu & Akgiin, 2016; Shin & Soenen, 1998;
Wang, 2002) e de pequenas e médias empresas (Garcia-Teruel et al., 2007; Pais & Gama, 2015; Sensini,

2020).

Quando as necessidades de fundo de maneio sao positivas, isso representa a necessidade de
financiamento, interna ou externamente, isto €, com recurso a divida de curto ou de longo prazo. A forma
como a empresa opta por se financiar ira afetar a sua rendibilidade, devido aos custos e riscos associados
a cada uma das alternativas de financiamento, tal como demonstrado por Bafios-Caballero ef a/. (2016).
Assim, estes autores sugerem que para além da importancia dada ao investimento em fundo de maneio,
¢ também importante considerar como esse investimento deve ser financiado. Posto isto, empresas que
financiam as suas necessidades de fundo de maneio com divida de longo prazo, usam uma estratégia
menos arriscada que permite reduzir o risco de refinanciamento e de juros. Por outro lado, uma estratégia
mais arriscada pode, por exemplo, reduzir custos derivados do pagamento de juros, aproveitar melhores

condicoes de crédito e mitigar custos de agéncia.

Modigliani & Miller (1958) demonstraram evidéncia que, em mercados perfeitos e eficientes, a
escolha entre financiamento por capitais alheios ou capitais proprios nao afeta o valor da empresa ou o
custo de capital. Sobre 0 mesmo pressuposto de mercados perfeitos, Antoniou et a/. (2006) e Stiglitz
(1974) sugeriram que os termos e a maturidade da divida sdo irrelevantes. Por sua vez, Myers & Majful
(1984) inferiram que as empresas tém preferéncia pelo autofinanciamento e, no caso de recorrerem a
fundos externos, preferem divida em vez de capital proprio. Do mesmo modo, Modigliani & Miller (1963),
admitindo a existéncia de impostos, concluiram que, devido a existéncia de beneficios fiscais, as
empresas tém vantagem em usar divida em vez de capital proprio. Desta forma, o nivel de fundo de
maneio pode ser sensivel a estes fatores financeiros. Todos estes autores demonstraram que, na
realidade, se verificam imperfeicdes no mercado e, por isso, o financiamento externo pode ser mais
dispendioso. Neste contexto, as decisdes de investimento e financiamento sao interdependentes e as
empresas tém um ciclo de caixa 6timo que maximiza o seu valor (Bafios-Caballero, Martinez-Solano, &
Garcia-Teruel, 2010). Isto pode ter um impacto importante no desempenho e no valor da empresa, e,

consequentemente, na riqueza dos acionistas (Kieschnick, Laplante, & Moussawi, 2011), sendo



necessario avaliar o frade-offentre rendibilidade esperada e risco de liquidez, antes de se decidir a politica

de fundo de maneio a adotar (Smith, 1980).

Uma politica de financiamento agressiva é caracterizada pelo maior uso de divida de curto prazo
para satisfazer as suas necessidades de financiamento correntes, ou seja, 0s ativos fixos sao financiados
por divida de longo prazo e os passivos correntes sao utilizados para financiar a totalidade dos ativos
correntes (Van Horne, 1969). E uma abordagem mais rentavel, mas, ao mesmo tempo, mais arriscada.
Contrariamente, uma abordagem de financiamento conservadora implica uma maior dependéncia de
divida de longo prazo para financiar as suas necessidades de curto prazo. Normalmente, empresas que

seguem esta politica, detém mais ativos correntes (Liu & Xu, 2021).

A literatura baseada nas imperfeicdes de mercado suporta a relacdo entre as decisbes de
investimento e de financiamento (Fazzari ef a/, 1988; Hubbard, 1998). Weinraub & Visscher (1998)
demonstraram uma correlacdo negativa elevada e significativa entre politicas de investimento e
financiamento do fundo de maneio. Quando sdo seguidas politicas de investimento relativamente
agressivas, estas sdo equilibradas por politicas de financiamento relativamente conservadoras. Por sua
vez, Altaf (2020) defende que os gestores financeiros tendem a seguir uma politica de financiamento
mais conservadora e sugere a transicao para uma abordagem mais agressiva, de modo a aumentar a

performance da empresa.

A maioria das empresas apresenta um elevado investimento em fundo de maneio, utilizando
como principal forma de financiamento o crédito de fornecedores (Deloof, 2003). O crédito comercial é
uma das mais importantes fontes de financiamento para todos os tipos de empresas em diferentes
economias (Cunat & Garcia-Appendini, 2012). O adiamento do pagamento a fornecedores pode ser uma
fonte de financiamento mais barata e flexivel, sendo possivel beneficiar de vantagens de custos em
relacdo a instituicdes bancarias (Petersen & Rajan, 1997). No entanto, embora as empresas tenham a
pratica de financiar os seus ativos correntes com passivos correntes, costumam utilizar o financiamento
bancario como substituto (Kwenda & Holden, 2013), o que implica que a disponibilidade do crédito
bancario tem um impacto significativo nas estratégias de fundo de maneio a adotar (Chen & Kieschnick,

2018).

Um maior financiamento através de divida de curto prazo pode aumentar o desempenho da
empresa, uma vez que as taxas nominais deste tipo de divida sao mais baixas do que as de longo prazo
e porque é mais facil a sua adaptacao as necessidades financeiras da empresa (Jun & Jen, 2003). Para

além disso, pode reduzir os custos de agéncia, bem como facilitar as relacdes bancarias entre a empresa
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e o credor devido a renovacdes frequentes. Adicionalmente, pode ser uma solucdo para problemas de
subinvestimento, porque a gestdo € mais monitorizada quando ha uma renovacao periddica do crédito
(Barclay & Smith, 1995) e pode ainda transmitir informacdo positiva para o mercado e para 0s
investidores (Kale & Noe, 1990). No entanto, pode também afetar negativamente o desempenho, em
consequéncia de maiores dificuldades de renovacdo de créditos de curto prazo ou taxas de juro mais

elevadas sobre novos empréstimos (Jun & Jen, 2003).

Tendo em conta estes efeitos positivos e negativos, o uso da divida de curto prazo para financiar
as necessidades de fundo de maneio podera afetar o desempenho da empresa. Bafnos-Caballero et a.
(2016), sugerem que ha uma percentagem das necessidades de fundo de maneio financiadas com divida
de curto prazo que, ao ser ultrapassada, torna negativa a relacao do financiamento das necessidades de
fundo de maneio e o desempenho da empresa. Esta relacdo esta dependente da flexibilidade financeira
da empresa, sendo que empresas com maior flexibilidade financeira podem financiar-se com uma maior
proporcao de divida de curto prazo sem prejudicar a sua performance (Altaf, 2020; Banos-Caballero et

al., 2016).

De acordo com Byoun (2011), flexibilidade financeira corresponde & capacidade de a empresa
mobilizar os seus recursos financeiros para se prevenir contra acdes futuras incertas ou tirar vantagem
de oportunidades de investimento e, deste modo, maximizar o valor da empresa. Entende-se ainda como
a capacidade e acesso da empresa restruturar o seu financiamento a baixo custo (Byoun, 2008; Gamba
& Triantis, 2008). A flexibilidade financeira esta associada a reservas de caixa (Kim, Mauer, & Sherman,
1998), para o qual esta documentado um nivel étimo (Martinez-Sola, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano,

2018), e a bhaixos racios de endividamento (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2016).

Adicionalmente, os autores Bafios-Caballero ef a/ (2016) e Panda & Nanda (2018) verificaram
que a relacdo entre o financiamento das necessidades de fundo de maneio e o desempenho das
empresas pode ser alterado perante uma situacao de crise financeira. Por sua vez, Akgiin & Karatas
(2020) afirmam que a crise financeira de 2008 teve impacto nao sé no desempenho empresarial, como
também no fundo de maneio e rendibilidade de empresas cotadas da Unidao Europeia. A evidéncia
anterior demonstra que uma gestao eficiente do fundo de maneio desempenhou um papel significativo
durante a crise financeira de 2008 (Engvist, Graham, & Nikkinen, 2014) e que o nivel de fundo de maneio
nas empresas mais eficientes é superior nos periodos anteriores, durante e pos crise (Michalski, 2016).

Além do mais, em periodos de crise financeira, os bancos demonstram-se menos propensos a conceder



créditos (Fungocova, Herrala, & Weill, 2013), verificando-se ainda um aumento do custo do

financiamento.

Segundo Santos (2011), os bancos que se expuseram mais ao risco durante a crise financeira
repercutiram esse aumento nas taxas de juro dos empréstimos que concederam, o que significa que as
empresas que se financiaram com crédito bancario durante esse periodo de crise financeira suportaram
maiores custos financeiros. Para além disso, a dimensao dos empréstimos reduziu-se, comparativamente

a periodos anteriores a crise.

Einarsson & Marquis (2001) demonstraram que o grau de dependéncia do financiamento
bancario para cobrir as suas necessidades de fundo de maneio é contra ciclico, ou seja, a dependéncia
da banca aumenta a medida que a economia enfraquece. Também Braun & Larrain (2005) ao estudarem
a importancia da dependéncia externa para cobrir as necessidades de fundo de maneio das empresas,
concluiram que elevadas necessidades de fundo de maneio séo determinantes na dependéncia de
financiamento externo e, deste modo, mais afetadas em recessdes. Assim, em periodos de crise
financeira, as empresas tendem a aumentar as suas reservas de caixa ao diminuir a atividade de
investimento e reduzir o payout aos acionistas (Al-Amarneh, 2015). Segundo Campello ef a/. (2011), as
empresas tendem a optar por uma politica de financiamento mais conservadora, tanto ao reduzir a sua
divida, como a emissdo de capital proprio (Kahle & Stulz, 2011) e, na auséncia de liquidez suficiente,

reduzem as suas atividades de investimento (Duchin, Ozbas, & Sensoy, 2009).

Ao estudarem o nivel de reservas de caixa no periodo pds crise para uma amostra de empresas
portuguesas cotadas, Farinha & Borges (2017) sugerem a falta de oportunidades de crescimento ou um
atraso nas politicas de investimento. Para além disso, o fluxo de caixa das empresas comeca a atuar
como um substituto dos ativos liquidos, o que evidencia as dificuldades em obter empréstimos bancarios

neste periodo, nomeadamente em paises da zona Euro (Akglin & Karatas, 2020).

No que diz respeito a empresas cotadas na Peninsula Ibérica, as suas decisdes de estrutura de
capitais podem ser explicadas a luz das teorias frade-offe pecking order (Miguel & Pindado, 2001 para
empresas espanholas; Serrasqueiro, 2009 para empresas portuguesas). De acordo com a teoria #rade-
off, é expectavel que as empresas tentem atingir um racio de divida 6timo (Ang, 1976; Jalilvand & Harris,
1984; Lev & Pekelman, 1975; Taggart, 1977). Por sua vez, a teoria pecking order defende que as
empresas mais rentaveis e com mais capacidade para se autofinanciarem, recorrem menos a capital

externo (Myers, 1984).



Tal como a generalidade das empresas, empresas cotadas em bolsa de valores imobiliarios
dependem muito do crédito comercial como fonte de financiamento no curto prazo e as contas a receber
de clientes e inventarios sdo as principais fontes de investimento em fundo de maneio (Kwenda & Holden,
2013). No entanto, como os mercados de capitais de Portugal e Espanha sdo menos desenvolvidos do
que as economias dos paises anglo-saxénicos (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer, & Vishny, 1997),
mesmo as empresas cotadas em bolsa recorrem com frequéncia aos bancos para colmatarem situacdes
de falta de liquidez (Cihak, Demirguc-Kunt, Feyen, & Levine, 2012). Segundo Boldeanu & Tache (2015),
apenas 0,05% das empresas europeias sdo cotadas na bolsa de valores e a generalidade depende
maioritariamente de empréstimos bancarios para financiar as suas necessidades. Boot (2000) sugere
que na Europa tal pode acontecer devido ao setor bancario estar bastante consolidado e de existirem
menos alternativas de crédito. Estas economias tendem a suportar maiores custos de financiamento no
acesso ao mercado de capitais devido a problemas de assimetria de informacao, o que implica uma
maior dependéncia do autofinanciamento ou do financiamento bancario para colmatar as suas

necessidades de fundo de maneio (Jin & Myers, 2006).

Em sistemas legais como os de Portugal e Espanha, o fundo de maneio esta negativamente
correlacionado com o autofinanciamento, verificando-se uma correlacdo positiva com outras fontes de
financiamento, como ¢ o caso do crédito comercial e/ou bancario (Troilo, Walkup, Abe, & Lee, 2019).
Isto pode sugerir que as empresas dessas economias se sentem confortaveis a financiar o seu fundo de
maneio a partir de crédito de fornecedores ou utilizar divida bancaria, uma vez que ambas as partes tém

0s seus direitos bem estabelecidos e protegidos num contrato legal (Troilo, Walkup, Abe, & Lee, 2019).

Segundo Zogning (2017), nestas economias os bancos tém, normalmente, uma ligacdo préxima
com as empresas candidatas a empréstimos (devido a um relacionamento préximo e caracterizado por
contactos frequentes no passado) e registos de avaliacdes de risco. Para além disso, fornecem
financiamento de longo prazo, dispdem de meios de controlo dos seus investimentos e a percentagem
de financiamento interno das empresas, em comparacao com o seu financiamento total, € menor. Deste
modo, 0s bancos podem reduzir o seu risco devido a sua relacao de longa data e a sua capacidade de
se manter atualizado acerca dos seus clientes, o que lhes permite diminuir o grau de assimetria de
informacéo. Adicionalmente, o uso da divida bancaria € acompanhada pela complementaridade de
mecanismos de controlo e supervisdo e, por este motivo, ndo sé fornecem a maior parte das
necessidades de financiamento, mas também mitigam as fraquezas das leis de protecao dos investidores

(De Andrés Alonso, Lopez lturriaga, Rodriguez Sanz, & Vallelado Gonzalez, 2005).



Normalmente, grandes empresas sao mais transparentes, apresentando um menor grau de
assimetria de informacdo entre estas e os seus stakeholders, contribuindo assim para uma melhor
reputacao sendo, portanto, expectavel um maior e mais facil acesso a divida bancaria (Berger & Udell,

1995).

Os autores Boldeanu & Tache (2015) argumentam que a ultima crise financeira demonstrou que
o financiamento do fundo de maneio com recurso a empréstimos bancarios, por parte das empresas
europeias listadas, ndo lhe é favoravel. Apesar de ser expectavel que estas empresas ajustem
rapidamente o investimento em fundo de maneio, a velocidade deste ajustamento pode nao ser suficiente

para impedir que isso afete negativamente a sua rendibilidade (Akgiin & Karatas, 2020).

Resumindo, a maioria dos estudos anteriores demonstra evidéncia empirica de que politicas
agressivas de fundo de maneio aumentam a rendibilidade das empresas. No entanto, a maioria foca-se
no estudo das politicas de investimento, analisando uma relacao linear entre o desempenho e a gestao
de fundo de maneio e ndo tendo em conta a possibilidade de uma relacdo quadratica, nem as politicas

de financiamento utilizadas.

Adicionalmente, a literatura demonstra que, em periodo de crise financeira, existe uma
dificuldade acrescida na obtencdo de crédito, conduzindo a adocdo de politicas de financiamento mais
conservadoras e, consequentemente, a menos investimento. Para além disso, considera-se que quanto
menor o racio de alavancagem operacional das empresas, mais financeiramente flexiveis elas podem ser

consideradas. Todas estas questdes sdo expectaveis de afetar a rendibilidade das empresas.
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3. Hipéteses e Metodologia de Investigacao

Tal como referido anteriormente, a maioria das empresas apresenta, em média, um elevado
investimento em fundo de maneio e, por esse motivo, ¢ expectavel que a gestdo do fundo de maneio
tenha um impacto significativo na sua rendibilidade, /nc/usive no seu financiamento. Assim sendo, um
dos objetivos da gestdo de fundo de maneio deve ser atingir o nivel étimo de financiamento das

necessidades de fundo de maneio que ira maximizar a rendibilidade da empresa.

3.1. Hipoéteses

O principal proposito desta investigacao consiste em fornecer evidéncia empirica sobre os efeitos
do financiamento das necessidades de fundo de maneio na rendibilidade das empresas cotadas da
Peninsula Ibérica. Tendo em conta este objetivo e a revisao de literatura apresentada, é formulada a

seguinte hipotese:

HI1: Ha uma relacdo concava entre a proporcdo de divida de curfo prazo utilizada para
financiamento das necessidades de fundo de maneio das empresas cotadas da Peninsula lbérica e o

seu desempenho.

Assim, é esperada uma relacao positiva quando apenas uma pequena parte das necessidades
¢ financiada com divida de curto prazo, invertendo-se quando uma maior parte das necessidades de
fundo de maneio ¢é financiada com divida de curto prazo.

De seguida, sera testado o impacto do financiamento das necessidades de fundo de maneio no
desempenho das empresas durante a crise financeira de 2007/2008. Em periodos de crise financeira
0s bancos demonstram-se menos recetivos a conceder empréstimos, acompanhado por um aumento do

custo do financiamento que afeta o desempenho das empresas (Santos, 2011).

H2: Durante um periodo de crise financeira, a relacdo entre o financiamento das necessidades

de fundo de maneio e o desempenho da empresa é linear e negativa.

Por ultimo, é expectavel que empresas com maior flexibilidade financeira consigam financiar
uma maior proporcao das suas necessidades de fundo de maneio com divida de curto prazo, sem

prejudicar a sua performance (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2016).

H3: O breakpoint na relacdo entre o desempenho e o financiamento das necessidades de fundo

de maneio varia de acordo com a flexibilidade financeira da empresa.
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3.2. Metodologia de Investigacao

Com o intuito a alcancar os objetivos propostos, e dada a natureza da amostra, serdo conduzidas
duas analises distintas. Inicialmente, sera realizada uma analise univariada, estudando-se a significancia
estatistica das diferencas entre os paises e ainda entre empresas mais rentaveis e menos rentaveis. De
seguida, sera conduzida uma analise multivariada, baseada numa analise da regressao multipla, com o
proposito de testar as hipoteses de investigacao formuladas anteriormente. Por fim, ter-se-4 em conta

uma analise de robustez com o intuito a validar os resultados empiricos.

Em primeiro lugar, sera adotada a analise univariada com o objetivo a testar a significancia
estatistica das diferencas das médias entre paises e entre as empresas mais rentaveis (representadas
no quarto quartil das variaveis ROA e ROE) e as menos rentaveis (representadas no primeiro quartil das
variaveis ROA e ROE). Para tal, sera tido em conta um teste paramétrico entre as diferencas das médias,

baseado no teste ~Student

A segunda metodologia € a analise da regressdao multipla que consiste na adocao de
metodologias de dados em painel, tornando possivel o estudo ao longo de varios anos e para varias
empresas. Dado tratar-se de um painel longitudinal de dados, isto &, multiplas empresas analisadas ao
longo de varios anos, existem efeitos individuais ndo observaveis e que devem ser tratados (Wooldridge,
2002). Posto isto, o teste de Hausman (1978) é considerado o mais adequado para se verificar se estes
efeitos de heterogeneidade ndo observavel entre empresas sdo fixos ou, contrariamente, aleatorios. Neste
teste, a hipdtese nula postula que os efeitos sdo aleatorios. No caso de a hipdtese nula ser rejeitada, a
evidéncia aponta que os efeitos sdo considerados fixos, o que significa que o melhor estimador a utilizar

¢ 0 modelo de Efeitos Fixos (EF).

0 modelo de EF implica que os efeitos individuais sejam mitigados através de um processo que
passa pela subtracdo da média de cada variavel as observacdes do painel. De seguida, os coeficientes
sao estimados com recurso ao estimador OLS (Ordinary Least Squares), ou método dos minimos
quadrados. Esta metodologia assume que o termo de heterogeneidade nao observavel capta os efeitos
de especificidades de cada empresa ao longo do tempo, sendo ainda assumido que estas especificidades
nao se correlacionam com as de outras empresas e sao constantes ao longo do tempo (Wooldridge,
2002). Adicionalmente, tendo como base um painel de dados, sera indispensavel ter-se em conta
questdes que poderdo enviesar os resultados empiricos (Breusch & Pagan, 1979), como é o caso da
autocorrelacdo em séries temporais (0 que significa a observacdo de um ano estar altamente

correlacionada com a do ano seguinte) e da heteroscedasticidade em séries transversais (ou seja, 0 erro
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resultante da regressdo ndo ser, em média, zero, colocando em causa a inferéncia estatistica). Assim,
uma forma de mitigar estes problemas é o recurso a técnica de clustering, de forma a agregar as
observacbes com base nas suas similaridades. Esta técnica € baseada na suposicao de que observacoes
do mesmo cluster sao correlacionadas entre si, mas o mesmo nao se verifica entre c/usters (Cameron

& Triverdi, 2009).

Além disso, outra questdo que pode surgir é a endogeneidade sendo que no modelo de EF a
heterogeneidade nao observavel esta, provavelmente, correlacionada com a variavel independente
(Cameron & Triverdi, 2009). A endogeneidade verifica-se quando a variavel independente é explicada
pela variavel dependente e nao vice-versa, levando a resultados enviesados. Neste seguimento e de forma
a mitigar a endogeneidade, sera utilizada a metodologia de Variaveis Instrumentais (IV) que fornece uma
estimacao robusta ao incluir variaveis instrumentais na regressao. Nesta metodologia, as variaveis
instrumentais necessitam cumprir dois requisitos importantes: devem ser correlacionadas com a variavel
endogena, mas nao devem ser correlacionadas com o termo de erro. Um instrumento apropriado pode
ser considerar as variaveis independentes com desfasamento de um ou mais periodos, uma vez que no
modelo de EF as observacdes da mesma empresa, em dois periodos consecutivos, poderao estar

correlacionadas, mas nao as observacoes de duas empresas diferentes.

Neste contexto, &€ necessario que estes instrumentos sejam validados por meio de testes
estatisticos, utilizando-se para o efeito o teste de Hansen. Para este teste é necessario selecionar, pelo
menos, dois instrumentos para cada variavel independente sob a hipdtese nula que os instrumentos
utilizados sdo validos e suficientes, ou seja, os instrumentos estdo correlacionados com a variavel

enddgena e, ao mesmo tempo, nado estdo correlacionados com o termo de erro.

3.3. Amostra

Pretende-se realizar um estudo empirico com empresas cotadas na zona da Peninsula Ibérica.
Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a partir da base de dados Refinitiv Worldscope, sendo
que oferece dados analiticos anuais sobre empresas em varios paises e conteudo pormenorizado das

demonstracdes financeiras histdricas.

Em consonéncia com estudos anteriores, foram excluidas todas as instituicdes financeiras e
empresas de setores altamente regulados (codigos SIC entre 6000 até 6999 e 4900 até 4999,

respetivamente), porque os requisitos das suas demonstracdes financeiras sao significativamente

+ Os clusters podem ser considerados por empresa, pais, industria, entre outros.
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diferentes dos de outras empresas (Farinha & Borges, 2017). Para além disso, foram apenas
consideradas empresas listadas no seu mercado primario. O periodo do estudo ira focar-se entre 0s anos

2001 e 2021, abrangendo a crise financeira e os anos subsequentes.

A informacéao obtida foi refinada utilizando o Stata Statistical Software versao 16.1, comecando
por se eliminar todas as empresas sem dados disponiveis para a construcao das variaveis utilizadas
neste estudo, como é o caso do ativo total e vendas. O mesmo acontece para as necessidades de fundo
de maneio, uma vez que apenas empresas com valores positivos nesta componente demonstram
necessidade de financiamento. Foi também requisitado que todos os ativos e passivos correntes, bem
como todas rubricas de divida, EBIT, resultados liquidos e capitais proprios tivessem informacao
disponivel. E também importante mencionar que todas as varidveis contabilisticas foram sujeitas a uma
técnica de mitigacao dos efeitos de outliers, tratados através do método winsoring ao nivel de 1% em
ambas as caudas da distribuicdo (no seu minimo e no seu maximo), de forma a eliminar valores que
proporcionassem enviesamentos. Por fim, obteve-se uma amostra de 2428 observacdes

correspondentes a 286 empresas (72 portuguesas e 214 espanholas).

3.4. \Variaveis
Com base na literatura anterior, e seguindo nomeadamente Bafos-Caballero ef a/. (2016), a
equacao para testar as hipdteses de investigacdo baseadas na relacdo entre o financiamento das

necessidades de fundo maneio e 0 desempenho da empresa é a seguinte:

Yir = Bo + B1FnFmy, + BoFnFmi, + B3DIM;, + By A Vendas;, + BsAlav;,
ANVt T e (1)
Nesta equacdo as variaveis necessarias dividem-se em i) varidveis dependentes - ROA e ROE
(Y; ); i) variaveis independentes - Financiamento das Necessidades de Fundo de Maneio (FnFm e FnFm?)

e iii) variaveis de controlo - Dimensao, Taxa de Crescimento das Vendas e Racio de Alavancagem. Os

parametros A, M;, Y¢, Ty, €;¢ Seréo explicados na proxima subseccao.

Os coeficientes entre as variaveis FnFm e FnFm? permitem-nos determinar o breakpoint na
relacdo financiamento das necessidades de fundo de maneio-desempenho, que é calculado por -f1/25.
Se existir uma relacdo concava entre o FnFm e a rendibilidade, o ponto de inflexdo deve corresponder a
um maximo e, por isso, [5; deve ser positivo e 8, negativo (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-

Solano, 2016).
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i.  Variaveis dependentes

As variaveis dependentes consistem em dois indicadores considerados como proxies da
performance empresarial, nomeadamente a rendibilidade do ativo (ROA) e a rendibilidade dos capitais
préprios (ROE), sendo que sugerem que a rendibilidade da empresa demonstra a sua capacidade de
utilizar eficientemente os seus recursos e sdo também utilizados em varios estudos anteriores (Afrifa,
2016; Afrifa & Padachi, 2016; Anton & Nucu, 2021; Dalci et al,, 2019; Enqvist ef a/, 2014; Wang, 2002;

entre outros).

O indicador ROA, segundo Tan (2016), mede o desempenho como o ganho por cada unidade
do ativo total sendo, por isso mesmo, calculado pelo racio entre o resultado antes de juros e impostos
(EBIT) e o ativo total. Quanto mais elevado for, melhor sera o desempenho operacional da empresa, uma
vez que os ativos da empresa estao a ser melhor geridos e a gerar resultados mais vantajosos. Por sua
vez, 0 ROE mede o lucro que uma empresa gera com os fundos investidos pelos seus acionistas (Dietrich
& Wanzenried, 2011), ou seja, o racio entre os resultados liquidos e os capitais préprios. Quanto mais

elevado este racio, mais eficientemente os recursos da empresa estao a ser geridos.
ii. Variaveis independentes

Como variavel explicativa temos o financiamento das necessidades de fundo de maneio,
calculado pelo racio entre a divida financeira de curto prazo e as necessidades de fundo de maneio
(diferenca entre ativos correntes e contas a pagar de curto prazo). Quanto mais elevado for este racio,
maior sera o risco implicito no financiamento das necessidades de fundo de maneio, medido pela
percentagem de necessidades de fundo de maneio financiadas pela divida de curto prazo (Bafos-

Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2016).
ili. Variaveis de controlo

A literatura anterior aponta que a dimensao da empresa, o crescimento das vendas e o racio de
alavancagem financeira podem influenciar o comportamento do desempenho da empresa (Bafios-
Caballero et af., 2016; Mahmood et a/., 2022; Panda & Nanda, 2018), pelo que sao consideradas como
variaveis de controlo. A dimensdo da empresa e o crescimento das vendas demonstraram influenciar
positivamente a rendibilidade empresarial, enquanto a alavancagem apresenta uma relacao negativa

com o desempenho da empresa (Deloof, 2003; Enqvist ef a/, 2014; Pais & Gama, 2015; entre outros).

A dimensdo da empresa ¢ medida pelo logaritmo do total dos ativos, enquanto o crescimento

das vendas é calculado pela variacdo percentual das vendas entre o ano corrente € 0 ano anterior. A
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alavancagem financeira € o racio entre a divida total (tanto de curto, como de longo prazo) e o total dos

ativos.
Dada a especificacao da equacao (1), foram incluidos os seguintes parametros:

e A, varidvel dummy temporal, que é igual para todas as empresas durante o horizonte
temporal considerado. Parametro com o objetivo de captar a influéncia de fatores
economicos que as empresas nao conseguem controlar;

e 1), varidvel dummy que representa a heterogeneidade nao observavel ou os efeitos
individuais nao observaveis da empresa. Torna possivel controlar caracteristicas
particulares de cada empresa;

® Y., variavel dummy que representa a heterogeneidade nao observavel entre paises.
Torna possivel controlar as diferencas entre ambos os paises;

e T, varidvel dummy que representa a heterogeneidade nao observavel entre industrias.
Tem o objetivo de captar as especificidades das indUstrias da amostra;

® &, erro aleatorio.
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4. Estatisticas Descritivas
A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para todas as variaveis consideradas para o
grupo de empresas cotadas na bolsa de valores da Peninsula Ibérica, considerando a média, desvio

padrao, e ainda o percentil 25, percentil 50 (também conhecido como mediana) e o percentil 75.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Periodo: 2001-2021

Variavel Obs. Média F:‘;sr‘g: p25 Mediana p75
ROA 2428 0,0602 0,0962 0,0245 0,0571 0,0968
ROE 2428 0,0752 0,3080 0,0169 0,0888 0,1685
FnFm 2308 0,2593 0,2024 0,0897 0,2198 0,3974
Dimens&o 2428 12,7507 2,0817 11,1411 12,7383 14,1912
AVendas 2135 0,1290 0,4379 10,0356 0,0537 0,1653
Alavancagem 2425 0,2717 0,1822 0,1278 0,2613 0,3909

Nota Esta tabela reporta as estatisticas descritivas durante o periodo 2001-2021. As estatisticas descritivas sdo o numero de Observacdes, Média, Desvio
Padrao, Percentil 25, Mediana (Percentil 50) e Percentil 75. ROA e ROE representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE
= Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/ (Ativos
Correntes - Passivos Correntes); Dimensao representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacao;
AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem é a proporcéo de divida total
relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total.

De acordo com os valores apresentados, a rendibilidade do ativo em média é de,
aproximadamente, 6,02%, sendo a mediana 5,71%. A média da rendibilidade dos capitais proprios é de,
aproximadamente, 7,52% e o valor da mediana é de 8,88%, sendo que, neste caso, mais de 50% das

observacdes apresenta um ROE acima da média.

Relativamente ao financiamento das necessidades de fundo de maneio, as empresas financiam,
em média, 25,93% das suas necessidades de fundo de maneio a partir fontes de financiamento de curto
prazo, sendo que 75% da amostra utiliza uma proporcao inferior ou igual a 39,74% (percentil 75). No
entanto, esta estatistica deve ter em conta a variabilidade do FnFm, sendo de 20,24%, e a elevada

diferenca entre os percentis 25 (8,97%) e 75 (39,74%), respetivamente.

Ao estudar os valores exibidos das variaveis de controlo, a dimensdo das empresas tem em
meédia 12,75, apresentando um desvio padrdo de 2,08. Isto leva a concluir que neste estudo estéo
incluidas grandes empresas, embora apresentando alguma dispersdo no que diz respeito a sua
dimensdo. Em termos de crescimento (AVendas), em média, as vendas cresceram 12,90%, no entanto,
a sua mediana é de apenas 5,37% e o desvio padrao é 43,79%, o que revela uma elevada variabilidade.
Por ultimo, o racio de endividamento (Alavancagem) &, em média, 27,17% (relativamente proximo da sua
mediana de 26,13%), o que significa que as empresas utilizam, aproximadamente, 27,17% de divida

para financiar os seus ativos.
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5. Analise de Correlacao
A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacdo de Pearson entre todas as varidveis e a sua

significancia estatistica, de forma a compreender o comportamento entre cada par de variaveis da

amostra.
Tabela 2: Matriz de Correlacao
Periodo: 2001-2021
Variavel ROA ROE FnFm DIM AVendas ALAV
ROA 1,0000
ROE 0,6490* 1,0000
FnFm -0,2000* -0,1220* 1,0000
Dimensao 0,1180* 0,1140* -0,0130 1,0000
AVendas 0,0050 0,0180 0,0210 -0,0310 1,0000
Alavancagem -0,2380* -0,1610* 0,5780* 0,1880* 0,0140 1,0000

Notx Esta tabela reporta os coeficientes de correlacado de Pearson durante o periodo 2001-2021. ROA e ROE representam a rendibilidade da empresa
em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio:
FnFm = Divida de curto prazo/ (Ativos Correntes - Passivos Correntes); Dimensao (DIM) representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do
ativo total como proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1;
Alavancagem (ALAV) é a proporcao de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total. * indica significancia
estatistica ao nivel de p<0,05.

Existe uma correlacdo negativa e estatisticamente significativa entre o financiamento das
necessidades de fundo de maneio e a rendibilidade (tanto com a variavel ROA, como com ROE), tal como
também demonstrado por Bafios-Caballero ef a/. (2016), Mahmood ef a/. (2022), Panda & Nanda (2018)
e Thakur & Mukit (2017), e contrariamente a Altaf & Ahmad (2019). Esta correlacdo negativa torna
expectavel que empresas mais rentaveis tenham tendéncia a utilizar menos financiamento de curto

prazo.

Tal como em estudos anteriores, a dimensao apresenta uma correlacao positiva e significativa
com a rendibilidade (Alvarez et al,, 2021; Fernandez-Lopez et al., 2020; Mun & Jang, 2015; entre outros)
e, contrariamente, a alavancagem correlaciona-se de forma negativa e estatisticamente significativa
(Aktas et al., 2015; Akgiin & Karatas, 2020; Alvarez et al., 2021; Altaf & Ahmad, 2019; Enquist et al.,
2014; Mun & Jang, 2015; Ren etal., 2019; entre outros). O crescimento das vendas correlaciona-se
positivamente com a rendibilidade, no entanto, ndo é estatisticamente significativa, o que leva a concluir
que a variavel nao influencia a rendibilidade, também evidenciado por outros autores (Anton & Nucu,

2021; Fernandez-Lopez et al, 2020; Ren et al, 2019; entre outros).
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6. Resultados Empiricos

Com o intuito de se testarem os efeitos do financiamento das necessidades de fundo de maneio
na rendibilidade das empresas portuguesas e espanholas cotadas, serdo levados a cabo dois tipos de
analises: i) analise univariada, estudando-se a significancia estatistica das diferencas entre os paises e
ainda entre empresas mais rentaveis e menos rentaveis; ii) analise da regressdo baseada numa analise
multivariada para testar a relacdo entre as variaveis dependentes, independentes e de controlo.
Posteriormente, sera realizada uma analise de robustez com o propdsito de validar os resultados

empiricos.

6.1. Analise Univariada

Nesta seccao, pretende-se analisar a diferenca das médias e medianas nas principais variaveis
deste estudo entre as empresas portuguesas e espanholas, de modo a perceber se estas sao
estatisticamente significativas, podendo ser um indicador de como a amostra € ou ndo heterogénea.
Assim sendo, na Tabela 3, sera aplicado o teste ~Student as médias? e o teste Wilcoxon-Mann-Whitney

rank sum as medianas?, em funcao de cada pais.

Tabela 3: Comparacao da diferenca das médias e medianas entre paises

Periodo: 2001-2021

Média de Média de . Teste as . Teste as

diferencas entre diferencas entre

Portugal Espanha médias medianas

(p-value) (p-value)

ROA 0,0536 0,0621 2,022* 3,1230"*
(0,0434) (0,0018)

ROE 0,0565 0,0803 1,6890" 3,0240"
(0,0916) (0,0022)

FnFm 0,2966 0,2492 -4,5039*** -4,5740***
(0,0000) (0,0000)

Dimensio 12,6928 12,7667 0,7645 0,4000
(0,4447) (0,6890)

AVendas 0,0639 0,1464 4,0533"" 5,1640"*
(0,0001) (0,0000)

Alavancagem 0,3209 0,2582 -6,7164"* -6,8370"*
(0,0000) (0,0000)

Nota Esta tabela apresenta a diferenca das médias entre Portugal e Espanha entre 2001 e 2021. ROA e ROE representam a rendibilidade da empresa
em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio:
FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); Dimenséo representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo
total como proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,.)-1;

: Teste estatistico as médias, definido pelas seguintes hipéteses: Hy: Diferenca das médias das varidveis entre os dois grupos independentes (paises); Hy:
Caso contrario.

* Teste estatistico as medianas, definido pelas seguintes hipoteses: H,: Diferenca das medianas das varidveis entre os dois grupos independentes (paises);
H,: Caso contrario.
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Alavancagem é a proporcao de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Na penultima coluna sao
apresentados os resultados do teste estatistico #Student para a diferenca das médias entre Portugal e Espanha e na Ultima coluna sé&o reportados os
resultados do teste Wilcoxon-Mann-Whitney rank sum para a diferenca entre as medianas entre os paises, sendo que em parénteses se indica o respetivo
pvalue. ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

De acordo com a Tabela 3, é percetivel que, tanto para as variaveis independentes como para
as dependentes, a diferenca entre as médias ¢ estatisticamente significativa. Para além disso, ao estudar
a diferenca entre as medianas das varidveis entre Portugal e Espanha, esta é igualmente estatisticamente
significativa, podendo significar que a amostra ndo é heterogénea, o que justifica a inclusdo do parametro

para controlar por pais na equacao (1).

Adicionalmente, a Tabela 4 apresenta a média dos valores das variaveis para cada quartil das
variaveis ROA e ROE, respetivamente, calculados numa base anual e tm como objetivo examinar se
existem diferencas significativas entre as empresas mais rentaveis e as menos rentaveis. Também neste
caso se ira ter em conta o teste £Student para determinar diferencas significativas dos valores médios

entre o primeiro e o quarto quartil.

Tabela 4: Diferenca das médias entre o 1° e 4° quartis em funcio da rendibilidade

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

12 quartil 22 quartil 32 quartil 42 quartil Valor ¢
(p-value)
ROA -0,0441 0,0412 0,0751 0,1688 1,5734
(0,1164)
FnFm 0,2812 0,3117 0,2759 0,1706 -1,8312"
(0,0680)
Dimensio 12,0193 13,0406 13,1640 12,7791 0,6680
(0,5046)
AVendas 0,1036 0,1347 0,1443 0,1331 53760
(0,0000)
Alavancagem 0,3107 0,3200 0,2703 0,1861 -3,6647"
(0,0003)

Painel B: Variavel Dependente - ROE
ROE -0,2300 0,0539 0,1277 0,3492 1,5526
(0,1213)
FnFm 0,2918 0,2779 0,2613 0,2062 -3,5014"*
(0,0005)
Dimens&o 12,0553 12,6358 13,1962 13,1158 1,4438
(0,1495)
AVendas 0,1035 0,1275 0,1201 0,1660 2,7885™"
(0,0056)
Alavancagem 0,3299 0,2576 0,2557 0,2437 -5,0199™*
(0,0000)

Nota Esta tabela apresenta a diferenca das médias entre o primeiro e o quarto quartis, em funcao das variaveis ROA e ROE, entre 2001 e 2021. ROA
(Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/ (Ativos Correntes - Passivos Correntes); Dimensao
representa a dimens@o da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento
percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem ¢ a proporcao de divida total relativamente ao ativo total da empresa:
Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Na ultima coluna sdo apresentados os resultados do teste estatistico £Student para a diferenca das médias
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entre o primeiro e o quarto quartis, sendo que em parénteses se indica o respetivo p-value. ***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5%
e 10%, respetivamente.

Tanto para o ROA como para o ROE, a diferenca entre quartis ndo é considerada como
estatisticamente significativa. No entanto, as médias da variavel independente, do crescimento e da
alavancagem sao estatisticamente diferentes entre o primeiro quartil, que representa as empresas menos

rentaveis, e o quarto quartil, que representa as empresas mais rentaveis.

Tendo isso em consideracao, é observavel que empresas mais rentaveis utilizam uma proporcao
inferior de financiamento de curto prazo para suportar as suas necessidades de fundo de maneio. Para
além disso, sédo também empresas com mais oportunidades de crescimento e que utilizam menos divida
para financiar o seu ativo total. A variavel dimensao demonstra que as empresas do primeiro quartil sao
consideradas mais pequenas, contudo, e contrariamente a literatura anterior, essa diferenca nao é
estatisticamente significativa (Alvarez et a/., 2021; Deloof, 2003; Fernandez-Lopez et a/., 2020; Jose et

al., 1996).

Atendendo a estes resultados, é expectavel que empresas mais rentaveis sejam mais eficientes
na gestdo de fundo de maneio e estejam menos dependentes de crédito para suportar as suas atividades
operacionais. No entanto, esta analise ndo é suficiente para testar os efeitos do financiamento das

necessidades de fundo de maneio na rendibilidade e, por isso, sera conduzida uma analise multivariada.

6.2. Analise Multivariada

Com o objetivo a testar as hipoteses previamente formuladas, sera realizada uma analise
multivariada baseada na analise de regressao, tornando possivel observar os efeitos na rendibilidade
provocados por alteracdes nas variaveis independentes, controlando efeitos de outras varidveis

observaveis e nao observaveis.

De acordo a literatura anterior, ao analisar uma amostra longitudinal de dados, & bastante
comum a existéncia de efeitos individuais ndo observaveis (Altaf & Ahmad, 2019; Bafios-Caballero ef a/,
2016; Mahmood et a/, 2022; Panda & Nanda, 2018; Thakur & Mukit, 2017; entre outros) e, portanto,
de forma a determinar se estes efeitos individuais ndo observaveis sdo fixos ou, contrariamente,
aleatorios recorre-se ao teste de Hausman (1978). Assim sendo, uma vez que, de acordo com 0s
resultados obtidos, a hipotese nula deste teste foi rejeitada (isto &, os efeitos individuais serem aleatorios),

indicando que estes efeitos individuais sao fixos e, assim, ira ser aplicada a metodologia de Efeitos Fixos.

Os resultados iniciais também apontam para a existéncia de problemas de heteroscedasticidade

e autocorrelacao (Breusch & Pagan, 1979). Uma forma de mitigar este problema é a adocao de clusters.
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Este método baseia-se na suposicdo de que as observacdes da mesma empresa (c/uster) ao longo do
tempo estdo correlacionadas entre si, mas nao estao correlacionadas com as observacdes de outras

empresas.

Deste modo, num primeiro modelo, a técnica de clustering sera adotada com a suposicao de
que as observacdes da mesma empresa (c/uster) estao relacionadas umas com as outras ao longo do
tempo, mas nao estao correlacionadas com observacoes de outras empresas. Seguidamente, considera-
se que as observacoes do mesmo pais (industria) estao relacionadas ao longo do tempo, mas nao estao

relacionadas com observacoes de outro pais (industria).

Na Tabela 5 apresentam-se os resultados da regressdo da equacao (1) com o objetivo de se
testar a Hipotese 1, isto €, uma relacao concava entre a proporcao de divida de curto prazo utilizada para
financiamento das necessidades de fundo de maneio das empresas cotadas na Peninsula Ibérica e o

seu desempenho, utilizando a metodologia dos Efeitos Fixos.

Tabela 5: Hipdtese 1 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia EF

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 2062 2055 2055
EnFm 0,0995** 20,1812 0,1812*
(-2,29) (-2,82) (-9,29)
FnFm: 0,0692 0,2038** 0,2038"*
(1,06) (2,36) (23,27)
Dimenssio 0,0078 0,0086"** 0,0086*
(0,97) (3,04) (6,59)
AVendas 0,0163** 0,0035 0,0035
(2,05) (0,45) (0,33)
Alavancagem 20,1031 0,1142*** 0,1142*
(-3,27) (-4,01) (-6,42)
Constante 20,0074 0,0255 0,0255
(-0,07) (0,68) (1,42)
Teste de Hausman 22,4700
(p-value) (0,0004)
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,1000 0,1500 0,1500
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Periodo: 2001-2021

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 2062 2055 2055
EnFm 0,2860 0,3457"* 0,3457*
(-1,49) (-2,00) (-6,59)
FnFm: 0,2418 0,4301** 0,4301**
(1,07) (2,03) (29,29)
Dimensio 0,0200 0,0260*** 0,0260
(0,62) (3,98) (4,30)
Crescimento 0,0601* 0,0246 0,0246
(1,86) (0,83) (0,68)
Alavancagem 0,3329* 10,2793+ 10,2793
(-2,19) (-2,74) (-5,56)
Constante 10,0602 0,1572* 0,1572
(-0,15) (-1,89) (-1,47)
Teste de Hausman 20,7100
(p-value) (0,0009)
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,0630 0,0860 0,0860

Notax Nesta tabela sdo apresentados os resultados da analise da regressao para a equacao (1), utilizando a metodologia EF, para o periodo 2001-2021.
ROA (Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm:?
¢ 0 seu quadrado; Dimensao representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacédo; AVendas
representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,.)-1; Alavancagem é a proporcédo de divida total relativamente ao
ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante é o termo de intercegao. Entre parénteses sao apresentados os valores robustos
do teste estatistico +Student O teste de Hausman estuda a existéncia de efeitos ndo observaveis individuais aleatorios versus fixos, em que na hipdtese
nula se consideram estes efeitos como sendo aleatorios. O p-value do teste de Hausman apresenta-se entre parénteses. R: € o coeficiente de
determinacéo, indicando a proporcao de variancia dos dados.***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados indicam que, nos modelos (2) e (3), os coeficientes 3, é negativo e o B, ¢ positivo,
sendo estatisticamente significativos, exceto quando se controla os efeitos ndo observaveis apenas por
empresa/ano (modelo (1)). Tendo isto em conta, existe uma relagcdo negativa entre a rendibilidade o
FnFm, o que indica que financiar as necessidades de fundo de maneio com uma proporcao inferior de
financiamento de divida de curto prazo tem um impacto negativo na rendibilidade. Noutro sentido, a
relacao entre a rendibilidade e o FnFm2 é positiva, 0 que aponta para que a partir de um determinado
ponto, um maior nivel de FnFm tem um impacto positivo na rendibilidade. Tendo isto em consideracao,
¢ esperado que as desvantagens de financiar as necessidades de fundo de maneio com divida de curto

prazo aumentem até ao ponto minimo da relacao ser atingido. Apds esse ponto, um aumento do FnFm
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conduz a um aumento da rendibilidade. Por isso, contrariamente ao expectavel, verifica-se uma relacéo

convexa‘ entre o financiamento das necessidades de fundo de maneio e a rendibilidade empresarial.

Assim sendo, ¢é esperado que quando uma elevada proporcdo de necessidades de fundo de
maneio é financiada com divida de curto prazo, as empresas ibéricas cotadas podem melhorar a sua
performance ao utilizar uma estratégia de financiamento mais agressiva. Contrariamente, quando as
empresas financiam uma baixa proporcao de necessidades de fundo de maneio com divida de curto
prazo, podemos estar perante duas potenciais explicacdes: ou as empresas optam por uma estratégia
de financiamento mais conservadora ou dependem mais de crédito comercial (dos fornecedores) para
financiar parte do seu fundo de maneio. Se for 0 caso de maior dependéncia do crédito comercial, pode
ser que este seja mais dispendioso do que o financiamento bancario e, por isso, penalize a rendibilidade.
Tal pode significar a ado¢éo de uma estratégia de fundo de maneio mais agressiva que depende mais
de crédito comercial, podendo afetar negativamente a sua rendibilidade, pelo que se rejeita a Hipotese
1.

Tal como referido anteriormente, estudos mais recentes reportam uma relacao concava entre o
financiamento das necessidades de fundo de maneio e o desempenho das empresas (Bafios-Caballero
et al, 2016; Mahmood et a/,, 2022; Panda & Nanda, 2018). No entanto, os resultados reportados na
Tabela 5 nao corroboram a evidéncia anterior que se debruca sobre pequenas e médias empresas.
Segundo Heyman et a/ (2003), os métodos de financiamento variam entre pequenas e grandes
empresas, devido as suas diferencas de estrutura de governacao, flexibilidade e impostos. Desta forma,
0s resultados podem ser explicados pelo facto de a amostra utilizada neste estudo consistir em empresas
listadas em bolsa de valores que, em média, sdo empresas de maior dimensao e cujo padrao de
financiamento é diferente de empresas nao listadas, dado terem acesso a crédito bancario em melhores
condicoes (suportando custos inferiores), o que pode ser refletido pela diminuicdo da assimetria de
informac&o entre credores e clientes, ndo dependendo tanto de crédito comercial como as PME (e até
aproveitando descontos de pronto pagamento). Para além disso, sdo, por norma, consideradas como
empresas mais rentaveis e tendem a tentar atingir um racio de divida étimo, recorrendo também menos

a capital externo (Myers & Maijluf, 1984).

Deste modo, se a rendibilidade aumenta com o aumento do financiamento do fundo de maneio

recorrendo a mais financiamento bancario de curto prazo, entdo pode concluir-se que a opcao por

2_
« A funcao quadratica proposta apresenta um ponto minimo, podendo este ser calculado: x4, = _b/Za 5 Y = —(%). Uma vez que B, é

negativo e 8, positivo, conclui-se que estamos perante uma fungéo convexa.
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financiar o fundo de maneio com recurso a divida de curto prazo tem um efeito negativo na rendibilidade
das empresas cotadas na bolsa de valores da Peninsula |bérica para uma baixa proporcdo de
necessidades de fundo de maneio. No entanto, esta relacdo torna-se positiva quando o recurso a

endividamento de curto prazo financia uma proporcdo mais elevada do fundo de maneio.

6.3. Analise de Robustez

Tal como apontado pela literatura anterior (Cameron & Triverdi, 2009), ¢ assumido que no
modelo dos Efeitos Fixos o termo da heterogeneidade nao observavel esta correlacionado com as
variaveis independentes, embora assumindo-se 0 pressuposto que nao esta correlacionado com o termo
de erro. Este pressuposto, permite, todavia, uma forma limitada de endogeneidade. No entanto, a
violacao deste pressuposto implica uma forma de causalidade reversa, isto &, assume-se que € a variavel
independente que esta a ser afetada pela variavel dependente e nao vice versa, situacao que questiona
a inferéncia estatistica. Para além disso, sabe-se que, quando se esta a relacionar a rendibilidade com
outras variaveis, ha fortes indicios que se esta na presenca de endogeneidade (Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007). Por isso, & necessario realizar testes de robustez tendo como objetivo validar os resultados

anteriores da analise da regressao.

Por tudo isto e de forma a mitigar estas questdes de endogeneidade, sera utilizada a metodologia
das Variaveis Instrumentais (IV), opcéo justificada pela rejeicao da hipotese nula do teste de Davidson-
Mackinnon, que postula que as relacoes entre as variaveis dependentes e independentes sao exdgenas
(Cameron & Triverdi, 2009). Esta metodologia implica a selecdo de instrumentos considerados validos
de acordo com o teste de Hansen, isto é, as variaveis instrumentais estdo correlacionadas com as
variaveis independentes, mas nao com o termo de erro. Neste caso, os instrumentos considerados sao
as variaveis independentes desfasadas um e dois periodos (Cameron & Triverdi, 2009). A Tabela 6

apresenta os resultados da regressao da equacao (1), tendo em conta esta metodologia.
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Tabela 6: Hipdtese 1 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
EnFm 0,2673** 10,2675 0,3078"*
(2,13) (2,13) (2,52)

FnFm: 0,3945** 0,3946** 0,4430**
(2,15) (2,15) (2,43)

Dimensio 0,0075*** 0,0075*** 0,0084***
(3,28) (3,27) (2,76)

Crescimento 0,0353*** 0,0350*** 0,0358***
(3,22) (3,17) (3,34)

Alavancagem 20,1373 20,1363 0,1303***
(-4,65) (-4,53) (-3,84)

AVendas 0,0196 0,0204 0,0248
(0,62) (0,64) (0,57)

Teste de Hansen (p—value) 0,2630 0,2623 0,2007
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,1750 0,1750 0,2030

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Obs. 1483 1483 1477
EnFm 0,4639 20,4640 20,4627
(1,27) (1,28) (1,37)

FnFm: 0,7895 0,7905 0,8374*
(1,49) (1,50) (1,67)

Dimenssio 0,0239"* 0,0241** 0,0296**
(4,35) (4,37) (4,17)

AVendas 0,1250"** 0,1260"** 0,1234**
(3,60) (3,58) (3,60)

Alavancagem 0,2627** 0,2665** 10,3128
(-2,24) (-2,23) (-2,50)

Constante 0,1392* 0,1418* 0,2071**
(-1,73) (-1,75) (-2,10)

Teste de Hansen (p-value) 0’4707 0,4716 0,4889
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,0920 0,0920 0,1230

Nota Nesta tabela sdo apresentados os resultados da analise da regresséo para as equacdes (1) e (2), utilizando a metodologia IV, entre 2001 e 2021.
ROA (Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Préprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm?
é 0 seu quadrado; Dimensao representa a dimensdo da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacao; AVendas
representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem ¢ a proporcao de divida total relativamente ao



ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante ¢ o termo de intercecéo. Entre parénteses séo apresentados os valores robustos
do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as variaveis independentes desfasadas em um e dois
periodos. R: é o coeficiente de determinagéo, indicando a proporcéo de variancia dos dados.***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%,
5% e 10%, respetivamente.

Como se pode verificar na Tabela 6, os sinais e a magnitude dos coeficientes sao
estatisticamente significativos no Painel A, cuja variavel dependente é o ROA, tal ndo acontece no Painel
B (usando o ROE) que perdem, em média, a significancia relativamente aos resultados apresentados na
Tabela 5. Desta forma, os resultados sugerem uma relacdo convexa entre a rendibilidade do ativo e o
financiamento das necessidades de fundo de maneio com recurso a crédito bancario de curto prazo. No
entanto, o mesmo nao se verifica quando se considera como variavel dependente a rendibilidade dos
capitais proprios. Neste caso, apesar dos coeficientes manterem o seu sinal, perdem significancia

estatistica, indicando que o FnFm né&o explica as variacdes na rendibilidade dos capitais préprios.

6.4. A Relacao entre o Financiamento das Necessidades de Fundo de Maneio e

o0 Desempenho da Empresa em Contexto de Crise Financeira

Apods estudar a relacdo entre o financiamento das necessidades de fundo de maneio e o
desempenho das empresas para o periodo entre 2001 e 2021, ira examinar-se se os resultados se
mantém durante a crise financeira denominada por subprime’ e que afetou a Europa entre 2008 e 2012.
Segundo Afonso & Verdial (2020), entre 2008 e 2012 o aumento das taxas das obrigacbes soberanas
de varios paises da Uniao Europeia conduziu a problemas de sustentabilidade financeira nos mercados
financeiros, tendo afetado, em particular, paises com economias mais fracas, como é o caso de Portugal
e Espanha. Deste modo, houve uma reducéo da capacidade dos bancos obterem financiamento através
dos mercados de capitais (Caldas, 2013) e observou-se uma desaceleracao na oferta de crédito devido

ao aumento no custo dos fundos.

Tal como mencionado anteriormente, devido as dificuldades em renovar e obter crédito bancario
durante o periodo de crise, é expectavel que as desvantagens excedam os beneficios de utilizar
financiamento bancario de curto prazo para financiar as atividades operacionais das empresas. Assim, é
esperada uma relacédo linear e negativa entre o FnFm e a performance das empresas durante este

periodo (Bands-Caballero et a/, 2016; Panda & Nanda, 2018).

Deste modo, pretende-se testar a Hipotese 2 - durante um periodo de crise financeira, a relacéo
entre o financiamento das necessidades de fundo de maneio e o desempenho da empresa € linear e

negativa, considerando-se também uma relacao quadratica entre o FnFm e o desempenho empresarial.

s A crise do crédito hipotecario de alto risco (subprime) de 2007-2010 resultou de uma expansao anterior do crédito hipotecario no mercado americano a
clientes de elevado risco (Santos, 2011).
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Para tal, foi definida a equacdo (2), sendo introduzida uma variavel dummy, assumindo o valor de um
entre os anos 2008 e 2012 e, zero para qualquer outro periodo temporal. Assim sendo, a equacao (2)
sera estimada utilizando a metodologia 1V, tendo sido considerada anteriormente como a mais robusta.
Os resultados sdo apresentados na Tabela 7. De salientar que a variavel Dummy CriseFinanceira) ¢
absorvida pelo parametro de efeitos temporais (A¢).
Yii = Bo + B1FnFm; + BoFnFm;, * Dummy(CriseFinanceira)

+ BsFnFmi, + BoFnFmZ, * Dummy(CriseFinanceira)

+ BsDIM;; + s AVendas;; + f;Alav;i + A, + M +vc+ T

+ &

(2)

Tabela 7: Hipétese 2 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Crise Financeira (2001-2021): Relacao Quadratica

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
FnFm -0,2913** -0,2911** -0,3369**
(-2,03) (-2,03) (-2,40)
FnFm* Dummy(CriseFinanceira) 0,0869 0,0856 0,1156
(0,73) (0,72) (0,95)
EnFm: 0,4495** 0,4490** 0,5079**
(2,10) (2,10) (2,38)
FnFm=*Dummpy(CriseFinanceira) 0,2182 0,2162 -0,2605
(-1,25) (-1,24) (-1,46)
Dimensio 0,0074)*** 0,0074*** 0,0085***
(3,26) (3,26) (2,78)
AVendas 0,0354*** 0,0352*** 0,0360***
(3,25) (3,20) (3,38)
Alavancagem 0,1367*** 0,1359*** -0,1300%**
(-4,68) (-4,57) (-3,88)
Constante 0,0142 0,0225 0,0330
(0,45) (0,68) (0,73)
Teste de Hansen (p-value) 0,2846 0,2839 02020
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
Re 0,1740 0,1740 0,2020




Periodo: 2001-2021

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Obs. 1483 1483 1477
FnFm -0,5034 -0,5042 -0,4946
(-1,23) (-1,24) (-1,32)
FnFm* Dummpy(CriseFinanceira) 0,1404 0,146/ 0,1484
(0,45) (0,48) (0,50)
FnFm: 0,9215 0,9239 0,9635*
(1,50) (1,51) (1,68)
FnFm=* Dummy(CriseFinanceira) -0,5331 -0,5428 -0,5529
(-1,08) (-1,12) (-1,16)
Dimensio 0,0237*** 0,0239*** 0,0297***
(4,33) (4,35) (4,19)
AVendas 0,1254*** 0,1266*** 0,1238***
(3,63) (3,61) (3,62)
Alavancagem 0,2612** -0,2655** 0,3114**
(-2,24) (-2,23) (-2,51)
Constante -0,1172 -0,1407* 0,2188**
(-1,49) (-1,68) (-2,05)
Teste de Hansen (p—value) 0,5128 0,5144 0,5160
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,0920 0,0920 0,1230

Notax Nesta tabela sdo apresentados os resultados da analise da regressao para a equacéo (2), utilizando a metodologia IV, entre 2001 e 2021. ROA
(Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm:
¢é o0 seu quadrado; Dummy/CriseFinanceira) representa a variavel dummy dos anos de crise financeira, assumindo o valor de 1 para anos incluidos no
periodo de crise financeira (2008-2012) e O caso contrario; Dimenséo representa a dimenséo da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como
proxy para essa aproximacdo; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem é a
proporcéo de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante € o termo de intercecdo. Entre
parénteses sao apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as
variaveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcéo de variancia dos dados.***, ** e
* indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

E possivel verificar na Tabela 7, tanto nos resultados apresentados no Painel A como no Painel
B, que os coeficientes das variaveis de interacao FnFm™* Dummy(CriseFinanceira) e FnFm?* DummACrise
Financeira) ndo sao estatisticamente significativos, enquanto as variaveis FnFm e FnFm2 mantém os
coeficientes e significancia similares aos resultados reportados na Tabela 6. Logo, atendendo a

inexisténcia de significancia estatistica das variaveis de interacao nao é possivel tirar qualquer conclusao.

No entanto, e conforme postulado na Hipotese 2, sera testada uma relacao linear entre a
rendibilidade e o financiamento das necessidades de fundo de maneio para o0 mesmo horizonte temporal

(equacao (3)). A Tabela 8 reporta os resultados:
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Yi = Bo + f1FnFm; + BoFnFm; x Dummy(CriseFinanceira) + f3DIM; .

+ BuCrescit + PsAlaviy + A, +m; +yc + 1, + €t

(3)

Tabela 8: Hipotese 2 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Crise Financeira (2001-2021): Relacao Linear

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
EnFm 20,0272 20,0273 10,0233
(-0,73) (-0,73) (-0,60)

FnFm* Dummy(CriseFinanceira) -0,0281 -0,0280 -0,0346
(-0,93) (-0,93) (-0,95)

Dimensio 0,074*** 0,0073*** 0,0098***
(3,17) (3,17) (2,99)

AVendas 0,0296*** 0,0294*** 0,0297***
(2,63) (2,59) (2,69)

Alavancagem ) . -0,1672*** -0,1724***
01680 £4,96) (4,42)

Constante 0,0022 0,0098 0,0006
(0,07) (0,29) (0,01)

Teste de Hansen (p-value) 0,7484 0,7465 0,6778
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/IndUstria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,1670 0,1670 0,1980

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
EnFm 0,0637 0,0642 0,1158
(0,51) (0,51) (0,91)

FnFm* Dummy(CriseFinanceira) -0,1405* -0,1405* -0,1578"
(-1,74) (-1,74) (-1,77)

Dimensio 0,0236*** 0,0238*** 0,0305***
(4,13) (4,15) (4,13)

AVendas 0,1195*** 0,1204*** 0,1170***
(3,34) (3,32) (3,31)

Alavancagem 20,3445 0,3476*** 0,3934***
(-2,67) (-2,67) (-2,92)

Constante 0,1544** 0,1754** 0,2620"*
(2,03) (2,12) (2,39)

Teste de Hansen 0,8827 0,8800 0,9536
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
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Re 0,0910 0,0910 0,1220

Nota. Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacéo (3), utilizando a metodologia IV, entre 2001 e 2021. ROA (Painel A)
e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm
representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: é o seu
quadrado; DummyCriseFinanceira) representa a variavel dummy dos anos de crise financeira, assumindo o valor de 1 para anos incluidos no periodo
de crise financeira (2008-2012) e 0 caso contrario; Dimensao representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy
para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas AVendas = (Vendas,/Vendas, )-1; Alavancagem ¢ a proporcao
de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante é o termo de intercecdo. Entre parénteses sao
apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as variaveis
independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacao, indicando a proporcéo de variancia dos dados.***, ** e * indicam
significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 8 para os coeficientes da varidvel de interesse
FnFm* DummyACriseFinanceira) sao estatisticamente significativos no caso da rendibilidade dos capitais

proprios (Painel B), sendo estatisticamente nao significativos no Painel A (rendibilidade do ativo).

Como forma de validacao dos resultados anteriores, ira estudar-se as equacoes (2) e (3) apenas
para a janela temporal dos anos que se consideram como de crise financeira (2008 a 2012), pelo que
deixa de ser necessario considerar-se a variavel dummy, uma vez que iria apresentar sempre o valor um.
Para tal, a Tabela 9 apresenta os resultados obtidos na regressdo do modelo quadratico proposto na
equacao (2), enquanto a Tabela 10 apresenta os coeficientes estimados para a relacdo linear (equacéo
(3)). Deste modo, pretende-se comparar os coeficientes estimados tanto para o modelo quadratico, como
para um linear.

Tabela 9: Hipétese 2 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV
durante o periodo de crise financeira (2008-2012): Relacdao Quadratica

Periodo: 2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2)
Obs. 320 320
FnFm 0,1182 -0,1106
(-0,59) (-0,55)
FnFm: 0,2077 0,1925
(0,67) (0,62)
Dimensio 0,0124*** 0,0125***
(3,30) (3,41)
AVendas 0,0621*** 0,0630***
(3,81) (3,84)
Alavancagem -0,1966™** -0,1989***
(-4,85) (-4,95)
Constante -0,0485 -0,0507
(-1,07) (-1,19)
Teste de Hansen (p-value) 02385 0,2467
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
R: 0,2440 0,2450
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Periodo: 2008-2012

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) @)
Obs. 320 320
FnFm 0,1694 0,1757
(0,31) (0,31)
FnFm: -0,2493 -0,2611
(-0,26) (-0,26)
Dimensao 0,0349*** 0,0347***
(3,43) (3,49)
AVendas 0,1642+** 0,1637***
(3,94) (3,94)
Alavancagem -0,5185*** 0,5151***
(-4,47) (-4,30)
Constante -0,2601** -0,2563**
(-2,05) (2,11)
Teste de Hansen (p-value) 06261 0,6158
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
R: 0,1970 0,1970

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacéo (2), utilizando a metodologia IV, entre 2008 e 2012. ROA (Painel A)
e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Prdprios; FnFm
representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/ (Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: € o seu
quadrado; Dimensao representa a dimensdo da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacédo; AVendas representa
o crescimento percentual e anual das vendas AVendas = (Vendas,/Vendas, )-1; Alavancagem ¢é a proporcao de divida total relativamente ao ativo total
da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante € o termo de intercecdo. Entre parénteses sdo apresentados os valores robustos do teste
estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as varidveis independentes desfasadas em um e dois periodos.

R ¢ o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcéo de variancia dos dados.

respetivamente.

Kkk Kk
’
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Tabela 10: Hipétese 2 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV

durante o periodo de crise financeira (2008-2012): Relacao Linear

Periodo: 2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) )
Obs. 320 320
FnFm -0,0197 -0,0208
(-0,33) (-0,35)
Dimensao 0,0112*** 0,0114***
(3,19) (3,45)
AVendas 0,0543*** 0,0551***
(3,10) (3,14)
Alavancagem 0,21737* -0,2195***
(-5,10) (-5,15)
Constante -0,0226 -0,0268
(-0,45) (-0,57)
Teste de Hansen (p-value) 0,6283 0,6181
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
R: 0,2400 0,2410
Painel B: Variavel Dependente - ROE
Modelo (1) )
Obs. 320 320
FnFm 0,0357 0,0379
(0,20) (0,21)
Dimensio 0,0357*** 0,0353***
(4,18) (4,30)
AVendas 0,1439*** 0,1423***
(3,13) (3,10)
Alavancagem -0,5571*** -0,5527***
(-4,19) (-4,11)
Constante -0,2507** -0,2433**
(-2,03) (-2,04)
Teste de Hansen (p-value) 0,7795 0,7889
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,2080 0,2090

Nota: Nesta tabela sao apresentados os resultados da analise da regressdo para a equacao (3), utilizando a metodologia IV, entre 2008 e 2012. ROA
(Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Préprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm:
é 0 seu quadrado; Dimensao representa a dimenséo da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacédo; AVendas
representa o crescimento percentual e anual das vendas AVendas = (Vendas,/Vendas,.)-1; Alavancagem ¢ a proporcao de divida total relativamente ao
ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante é o termo de intercecéo. Entre parénteses séo apresentados os valores robustos
do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as variaveis independentes desfasadas em um e dois

periodos. R: é o coeficiente de determinacao, indicando a proporcao de variancia dos dados.

5% e 10%, respetivamente.
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Tendo em conta os resultados apresentados nas Tabela 9 e Tabela 10, tanto no caso do ROA
como do ROE, os coeficientes das variaveis independentes ndo se apresentam como estatisticamente
significativos. Estes resultados indicam que, no periodo de crise financeira, a relacdo entre o desempenho
das empresas e o financiamento das necessidades de fundo de maneio nao difere da relacao testada

demonstrada na Tabela 7.

Assim sendo, os resultados revelam que, durante um periodo de crise financeira, as empresas
cotadas em bolsa de valores da Peninsula Ibérica ndo sentem o seu desempenho afetado pela proporcao
de divida de curto prazo utilizada para financiar as suas atividades operacionais. Considerando todos os
resultados apresentados anteriormente, a Hipotese 2, que postula uma relacdo linear negativa entre a

rendibilidade e o financiamento das necessidades de fundo de maneio, é rejeitada.

6.5. A Flexibilidade Financeira e a Relacao entre o Desempenho e o

Financiamento das Necessidades de Fundo de Maneio

De acordo com os resultados anteriores, nomeadamente, o Painel A da Tabela 6 demonstra
evidéncia de que existe um ponto da proporcao de necessidades de fundo de maneio financiada com
divida de curto prazo, que ao ser ultrapassado torna a relacdo entre o financiamento das necessidades
de fundo de maneio e a performance da empresa positiva. Nesta seccao, & pretendido explorar se este
ponto de inflexdo depende, ou nao, da flexibilidade financeira da empresa, tal como postulado pela

Hipdtese 3.

Os resultados anteriores, que conduziram a rejeicdo da Hipdtese 1, sugerem que nas empresas
cotadas na bolsa de valores da Peninsula Ibérica, a relacao entre o financiamento das necessidades de
fundo de maneio e a sua rendibilidade operacional € uma relacdo convexa. Assim, é possivel inferir que
o ponto de inflexdo desta relacdo ocorre quando as necessidades de fundo de maneio séo financiadas

por uma proporcao inferior de divida de curto prazo.

Para perceber se o ponto de inflexao desta relacdo varia de acordo com a flexibilidade financeira,
sera introduzida uma variavel adummy na equacao (4) que distingue as empresas com maior flexibilidade
financeira, das financeiramente menos flexiveis. Tal como os autores Bafios-Caballero et a/. (2016), ira
considerar-se a alavancagem como uma proxy da flexibilidade financeira, sendo que as empresas sdo
financeiramente mais flexiveis quanto mais baixo o seu racio de alavancagem. Assim, e seguindo a
metodologia adotada pelos mesmos autores, as empresas serdo classificadas como mais ou menos
flexiveis tendo em conta a mediana do racio entre a divida total e o total dos ativos (alavancagem), sendo

que esta variavel dummyassume o valor zero para empresas com menor flexibilidade financeira (ou seja,
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tém um racio de alavancagem superior a mediana da amostra) e um para empresas com mais

flexibilidade financeira (tm um racio de alavancagem inferior da mediana da amostra). Deste modo,

sera estimado o seguinte modelo em que os resultados sao apresentados na Tabela 11:

Yit = Bo + B1FnFm;, + BoFnFm; . x Dummy(FlexibilidadeFinanceira)

+ BzFnFmi, + B FnFm,

* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) + fsDIM;  + BsCresc;;

+ BrAlavs + Ac + M+ ye+ T + &t

(4)

Tabela 11: Hipétese 3 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira (2001-2021)

Periodo: 2001-2021

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
EnFm 10,2321 10,2310 10,3019
(-1,01) (-1,01) (-1,28)
FnFm* Dummy{FlexibilidadeFinanceira) 0,0014 -0,0007 0,0504
(0,01) (-0,00) (0,24)
FnFm: 0,3659 0,3643 0,4531
(1,18) (1,18) (1,43)
FnFm=* Dummpy(FlexibilidadeFinanceira) -0,1003 -0,0975 -0,1719
(0,36) (-0,35) (-0,60)
Dimensio 0,0077*** 0,0076** 0,0086***
(3,40) (3,39) (2,84)
AVendas 0,0347*** 0,0344*** 0,0351*
(3,16) (3,11) (3,27)
Alavancagem 20,1211 20,1198 20,1173
(-3,42) (-3,33) (-3,12)
Constante 0,0017 0,0021 0,0115
(0,04) (0,05) (0,20)
Teste de Hansen (p—value) 0,2932 0,2925 0,2273
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,1770 0,1770 0,2030
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Periodo: 2001-2021

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
FnFm 10,1898 20,1951 0,1668
(:0,25) (:0,26) (0,23)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -0,2598 -0,2525 0,2508
(-0,39) (-0,38) (-0,38)
FnFm: 0,4772 0,4846 0,5096
(0,48) (0,49) (0,53)
FnFm=* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 0,1377 0,1281 0,0507
(0,15) (0,14) (0,06)
Dimensio 0,0244+** 0,0245** 0,0304***
(4,50) (4,51) (4,35)
AVendas 0,1249*** 0,1258*** 0,1228***
(3,60) (3,57) (3,57)
Alavancagem 0,2260 10,2301 0,2735*
(-1,54) (-1,53) (-1,75)
Constante 10,2083 10,2093 10,2863
(-1,55) (-1,56) (-1,94)
Teste de Hansen (p—value) 0,5045 0,5048 0,5318
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,0930 0,0930 0,1250

Nota Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacao (4) utilizando a metodologia IV, entre 2001 e 2021. ROA (Painel A) e
ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa
o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/ (Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: é o seu quadrado;
Dummy/(FlexibilidadeFinanceira) representa a variavel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o valor de 1 para empresas com um racio de
alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimens&o representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como
proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem ¢é a
proporcéo de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante € o termo de intercecdo. Entre
parénteses sao apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as
variaveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcao de variancia dos dados.***, ** e

* indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Tal como reportado na Tabela 11, os coeficientes estimados para as variaveis independentes,
assim como para as varidveis de interesse - FnFm*Dummy(FlexibilidadeFinanceira)
FnFm2z*Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -, ndo sao estatisticamente significativos. Desta forma, para o
periodo de estudo de 2001 a 2021, a flexibilidade financeira ndo afeta a relacdo da rendibilidade e do
financiamento das necessidades de fundo de maneio das empresas incluidas na amostra, ou seja, a
proporcao de divida de curto prazo utilizada para financiar as necessidades de fundo de maneio é
independente das politicas de financiamento utilizadas. Assim sendo, a Hipotese 3 é rejeitada, ou seja,

o ponto de inflexao desta relacdo nao depende da flexibilidade financeira das empresas.
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Adicionalmente, a equacdo (4) sera testada para o periodo de crise financeira 2008-2012. O
objetivo é perceber se a flexibilidade financeira tem impacto no ponto de inflexdo numa funcao quadratica
na Tabela 12, e analisar o impacto numa relacéo linear na Tabela 13.

Tabela 12: Hipotese 3 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV e

considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira durante o periodo de crise
financeira (2008-2012): Relacao Quadratica

Periodo: 2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) 2
Obs. 320 320
FnFm 1,1731 1,2409*
(1,61) (1,67)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -1,3951** -1,4437*
(-1,99) (-2,03)
FnEm: -1,3069 -1,3937
(-1,47) (1,54)
FnFm:* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 1,6134 1,6512*
(1,88) (1,92)
Dimensio 0,0108*** 0,0108***
(2,87) (2,95)
AVendas 0,0695*** 0,0713***
(4,17) (4,20)
Alavancagem -0,1221** 0,1276**
(-2,04) (2,17)
Constante -0,2847* 0,2967**
(-2,23) (2,30)
Teste de Hansen (p-value) 0,2522 0,2673
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,1350 0,1230
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Periodo: 2008-2012

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) 2
Obs. 320 320
FnFm 3,1890 3,2216
(1,57) (1,53)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -3,5509" -3,5913*
(-1,75) (-1,73)
FnFm: -3,7770 -3,8177
(-1,48) (-1,45)
FnFm=* Dummpy(FlexibilidadeFinanceira) 4,2787* 43361*
(1,68) (1,68)
Dimensio 0,0333*** 0,0332***
(3,40) (3,47)
AVendas 0,1800*** 0,1798***
(3,86) (3,90)
Alavancagem -9379*** -0,5343***
(3,22) (-3,24)
Constante -0,7428** 0,7471**
(-2,38) (-2,30)
Teste de Hansen (p-value) 06659 0,6615
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,1160 0,1130

Notax Nesta tabela sdo apresentados os resultados da analise da regressao para a equacao (4) utilizando a metodologia IV, entre 2008 e 2012. ROA
(Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios;
FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm:
¢é o seu quadrado; Dummy(FlexibilidadeFinanceira) representa a varidvel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o valor de 1 para empresas
com um racio de alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimensao representa a dimenséo da empresa utilizando-se o logaritmo
do ativo total como proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,.)-1;
Alavancagem ¢é a proporc¢ao de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante € o termo de
intercecao. Entre parénteses sdo apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansentesta a validade dos instrumentos utilizados,
neste caso as variaveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcao de variancia dos
dados.***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 13: Hipétese 3 - Resultados da analise da regressao utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira durante o periodo de crise

financeira (2008-2012): Relacido Linear

2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2)
Obs. 320 320
FnFm 0,0825 0,0819
(0,94) (0,58)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -0,2231* -0,2241**
(-2,32) (-2,36)
Dimensao 0,0124** 0,0127***
(3,63) (3,91)
AVendas 0,0534** 0,0543***
(3,19) (3,20)
Alavancagem -0,1867*** -0,1898***
(-3,31) (-3,37)
Constante -0,0947 -0,0992
(-1,39) (-1,51)
Teste de Hansen (p-value) 0,4692 0,4589
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
R 0,2540 0,2560
Painel B: Variavel Dependente - ROE
Modelo (1) (2)
Obs. 320 320
FnFm 0,1770 0,1787
(0,58) (0,58)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -0,3626 -0,3617
(-1,14) (-1,13)
Dimensao 0,0388*** 0,0385***
(4,66) (4,81)
AVendas 0,1454*** 0,1443***
(3,08) (3,08)
Alavancagem -0,6594*** -0,6551***
(-4,40) (-4,36)
Constante -0,2961 -0,2911
(-1,52) (-1,50)
Teste de Hansen (p-value) 0,6213 0,6280
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,2240 0,2240

Nota Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacéo (4), considerando uma relacéo linear, utilizando a metodologia IV,
entre 2008 e 2012. ROA (Painel A) e ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados
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Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes -
Passivos Correntes); FnFm: é o seu quadrado; Dummy(Flexibilidadefinanceira) representa a varidvel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o
valor de 1 para empresas com um racio de alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimensao representa a dimenséo da empresa
utilizando-se o logaritmo do ativo total como proxy para essa aproximacgao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas
= (Vendas,/Vendas, )-1; Alavancagem ¢é a propor¢ao de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total;
Constante é o termo de intercecéo. Entre parénteses s@o apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos
instrumentos utilizados, neste caso as variaveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a
proporcéo de variancia dos dados.***, ** e * indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados apresentados na Tabela 12 para as varidveis de interesse -
FnFm*Dummy(FlexibilidadeFinanceira) e  FnFm#*Dummy(FlexibilidadeFinanceira - revelam-se
estatisticamente significativos, mas essa evidéncia ndo é sustentada pelos resultados na Tabela 13.

Assim, os resultados sdo inconclusivos.

Uma vez que as variaveis Alavancagem e a Dummy(FlexibilidadeFinanceira) estao altamente
correlacionadas, nos Anexo A, Anexo B e Anexo C apresentam-se os resultados obtidos nao incluindo,
como variavel de controlo, a Alavancagem. Os resultados sao similares aos apresentados nas Tabela 11,

Tabela 12 e Tabela 13.
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7. Conclusao

A literatura existente demonstra evidéncia de que o desempenho das empresas é afetado pela
gestdo de fundo de maneio. Neste sentido, a maioria tem como foco de estudo os efeitos do investimento
em necessidades de fundo de maneio na performance das empresas. No entanto, verifica-se uma
particular escassez de literatura que analise a forma como esse investimento é financiado, sendo que a

generalidade tem como amostra de estudo pequenas e médias empresas.

Com o intuito de colmatar esta lacuna na literatura financeira, a presente dissertacao tem como
principal objetivo perceber se a forma como as empresas financiam as suas atividades operacionais tem
impacto no seu desempenho. Para além disso, tem ainda em consideracao os efeitos da crise econdmica
e da flexibilidade financeira das empresas nesta relacao. Para tal, é utilizada uma metodologia de dados
em painel - Efeitos Fixos e Variaveis Instrumentais - com o propdsito a controlar os efeitos individuais nao

observaveis e possiveis problemas de endogeneidade.

Para o periodo entre 2001-2021, e contrariamente ao sugerido pela literatura existente (Bafios-
Caballero et al,, 2016; Mahmood et al., 2022; Panda & Nanda, 2018), verificou-se a existéncia de uma
relacdo nao linear convexa entre a rendibilidade e o financiamento das necessidades de fundo de maneio.
Os resultados documentam a diminuicdo da rendibilidade do ativo quando as atividades operacionais
das empresas ibéricas cotadas sdo financiadas com recurso a uma proporcao baixa de divida financeira
de curto prazo, mas ao ultrapassar o nivel minimo, ao adotar estratégias agressivas de financiamento,
estas empresas podem beneficiar das vantagens associadas a divida de curto prazo, conduzindo a um
aumento da rendibilidade. No caso da rendibilidade dos capitais proprios, os resultados nao
fundamentam a existéncia de uma relacao convexa com o desempenho das empresas. Para além disso,
evidencia-se também que a relacdo entre a rendibilidade e o financiamento das necessidades de fundo
de maneio nao sofre alteracdes durante o periodo de crise financeira (2008-2012) ou tendo em conta a

flexibilidade financeira das empresas.

Deste modo, conclui-se que estes resultados contribuem para a literatura financeira relativa a
gestdo de fundo de maneio e para os seus gestores. Por um lado, demonstrou-se que os gestores
financeiros devem ter em conta, ndo sé o investimento em necessidades de fundo de maneio, mas
também a forma como financiam essas necessidades. Por outro lado, e até onde é conhecido, este é o
primeiro estudo sobre a relacdo entre a rendibilidade e o financiamento das necessidades de fundo de
maneio, em que se consideram empresas portuguesas e espanholas cotadas na bolsa de valores como

amostra.
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Apesar dos resultados obtidos, este estudo apresenta determinadas limitacdes, entre as quais,
a incapacidade de cruzamento da informacdo de divida de curto prazo divulgada na base de dados
Refinitiv Worldscope com dados bancarios disponibilizados, por exemplo, por entidades como o Banco
de Portugal. Outra limitacao foi a falta de informacao que permitisse conhecer a qualidade da gestao das

empresas deste estudo.

Para investigacao futura, recomenda-se a consideracao de uma amostra com um numero de
observacdes superior, como, por exemplo, todos os paises da Unido Europeia, ou considerar-se paises
com sistemas econdmicos e financeiros diferentes. Outra sugestao passa por se considerar o impacto

que fatores econdmicos, como o PIB (Produto Interno Bruto) ou a taxa de inflacdo, tém nesta relacao.
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Anexos

Anexo A: Resultados da analise da regressao quadratica utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira, eliminando a variavel de controlo

Alavancagem (2001-2021)

2001-2021
Painel A: Variavel Dependente - ROA
Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
FnFm 10,2356 10,2335 -0,3084
(-1,01) (-1,00) (-1,29)
FnFm* Dummy{FlexibilidadeFinanceira) -0,0961 -0,0980 -0,0405
(-0,48) (-0,49) (-0,19)
FnFm: 0,3453 0,3430 0,4329
(1,10) (1,10) (1,39)
FnFm=* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 0,0374 0,0396 -0,0413
(0,14) (0,15) (-0,14)
Dimensio 0,0070*** 0,0070*** 0,0077***
(3,16) (3,13) (2,61)
AVendas 0,0349*** 0,0342*** 0,0352+**
(3,19) (3,12) (3,29)
Constante 10,0379 0,0360 10,0198
(-0,86) (-0,81) (-0,33)
Teste de Hansen (p—value) 0,3802 0,3757 0,3030
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano
Cluster Empresa Empresa Empresa
R: 0,1620 0,1630 0,1900

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) (2) (3)
Obs. 1483 1483 1477
FnFm -0,1925 -0,1941 -0,2034
(-0,25) (-0,26) (-0,27)
FnFm* Dummy{FlexibilidadeFinanceira) -0,4556 -0,4542 -0,4606
(-0,70) (-0,70) (-0,70)
FnFm? 0,4376 0,4397 0,4937
(0,43) (0,44) (0,50)
FnFm=* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 0,4084 0,4066 0,3494
(0,46) (0,46) (0,40)
Dimensio 0,0232*** 0,0232*** 0,0278***
(4,56) (4,57) (4,21)
AVendas 0,1252*** 0,1253*** 0,1223***
(3,61) (3,57) (3,57)
Constante -0,2838** -0,2842** -0,3517**
(-2,06) (-2,06) (-2,27)
Teste de Hansen (p-value) 0,5622 0,5615 0,6059
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Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano Pais/Industria/Ano

Cluster Empresa Empresa Empresa

Re 0,0860 0,0860 0,1180

Nota. Esta tabela apresenta os resultados da analise da regresséo para a equacao (4) utilizando a metodologia IV, entre 2001 e 2021. ROA (Painel A) e
ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa
o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: é o seu quadrado;
Dummy(FlexibilidadeFinanceira) representa a varidvel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o valor de 1 para empresas com um racio de
alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimens&o representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como
proxy para essa aproximacgao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem é a
proporcéo de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante é o termo de intercecéo. Entre
parénteses séo apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as
varidveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcao de variancia dos dados.***, ** e
* indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo B: Resultados da analise da regressao quadratica utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira durante o periodo de crise

financeira, eliminando a variavel de controlo Alavancagem (2008-2012)

Periodo: 2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) 2
Obs. 320 320
FnFm 1,1816* 1,2395*
(1,65) (1,68)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -1,5271** -1,6744**
(-2,28) (-2,30)
FnFm: -1,3591 -1,4344
(-1,57) (-1,61)
FnFm=* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 1,8318™ 1,8752**
(2,25) (2,28)
Dimensio 0,0098*** 0,0098***
(2,71) (2,75)
AVendas 0,0677*** 0,0690***
(3,99) (4,00)
Constante -0,3167*** -0,3279***
(2,61) (-2,64)
Teste de Hansen (p-value) 0,2905 0,3046
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,1160 0,1040

Painel B: Variavel Dependente - ROE

Modelo (1) 2
Obs. 320 320
FnFm 2,9501 29173
(1,39) (1,33)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -3,7971* -3,7888"
(-1,85) (-1,79)
FnFm: -3,6226 -3,5776
(-1,37) (-1,31)
FnFm>* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) 4,7622 4,7847*
(1,87) (1,84)
Dimensao 0,0289*** 0,0288**
(2,97) (3,00)
AVendas 0,1739*** 0,1722***
(3,82) (3,80)
Constante -0,8469*** -0,8347**
(-2,75) (-2,56)
Teste de Hansen (p-value) 0,6119 0,5997
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
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Cluster Empresa Empresa

R: 0,0870 0,0870

Nota Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacao (4) utilizando a metodologia IV, entre 2008 e 2012. ROA (Painel A) e
ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa
o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: é o seu quadrado;
Dummy(FlexibilidadeFinanceira) representa a varidvel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o valor de 1 para empresas com um racio de
alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimens&o representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como
proxy para essa aproximacao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem é a
proporcéo de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante é o termo de intercecéo. Entre
parénteses sdo apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as
variaveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcédo de variancia dos dados.***, ** e
* indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Anexo C: Resultados da analise da regressao linear utilizando a metodologia IV e
considerando a variavel Dummy Flexibilidade Financeira durante o periodo de crise

financeira, eliminando a variavel de controlo Alavancagem (2008-2012)

Periodo: 2008-2012

Painel A: Variavel Dependente - ROA

Modelo (1) (2)
Obs. 320 320
FnFm 0,0276 0,0264
(0,31) (0,30)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -0,2418™ -0,2424*
(-2,46) (-2,48)
Dimensio 0,0105*** 0,0107***
(3,10) (3,28)
AVendas 0,0492*** 0,0497***
(2,82) (2,84)
Constante -0,1279* -0,1310*
(-1,87) (-1,97)
Teste de Hansen (p-value) 05787 0,5728
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
R: 0,2320 0,2330
Painel B: Variavel Dependente - ROE
Modelo (1) (2)
Obs. 320 320
FnFm 0,0022 0,0088
(0,01) (0,03)
FnFm* Dummy(FlexibilidadeFinanceira) -0,4437 -0,4427
(-1,37) (-1,36)
Dimensio 0,0318*** 0,0313***
(3,64) (3,67)
AVendas 0,1331*** 0,1306***
(2,73) (2,68)
Constante -0,4148** -0,4031**
(-2,09) (-2,03)
Teste de Hansen (p-value) 0,8500 0,8618
Efeitos Fixos Empresa/Ano Pais/Ano
Cluster Empresa Empresa
Re 0,1720 0,1740

Nota Esta tabela apresenta os resultados da analise da regressao para a equacao (4) utilizando a metodologia IV, entre 2008 e 2012. ROA (Painel A) e
ROE (Painel B) representam a rendibilidade da empresa em que ROA = EBIT/Ativo Total e ROE = Resultados Liquidos/Capitais Proprios; FnFm representa
o financiamento das necessidades de fundo de maneio: FnFm = Divida de curto prazo/(Ativos Correntes - Passivos Correntes); FnFm: é o seu quadrado;
Dummy(FlexibilidadeFinanceira) representa a variavel dummy de flexibilidade da empresa, assumindo o valor de 1 para empresas com um racio de
alavancagem inferior ao da sua mediana, e O caso contrario; Dimensao representa a dimensao da empresa utilizando-se o logaritmo do ativo total como
proxy para essa aproximacgao; AVendas representa o crescimento percentual e anual das vendas: AVendas = (Vendas,/Vendas,,)-1; Alavancagem ¢é a
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proporcéo de divida total relativamente ao ativo total da empresa: Alavancagem = Divida Total/Ativo Total; Constante € o termo de intercecéo. Entre
parénteses séo apresentados os valores robustos do teste estatistico z O teste de Hansen testa a validade dos instrumentos utilizados, neste caso as
varidveis independentes desfasadas em um e dois periodos. R: é o coeficiente de determinacéo, indicando a proporcao de variancia dos dados.***, ** e
* indicam significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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