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Resumo

O processo de globalizacéo, associado a presente conjuntura macroeconémica obrigou a que as
empresas melhorassem a sua gestédo de Working Capital, tornando-a mais eficiente. Decisoes
corretas a nivel operacional e estrutural permitem uma crescente rentabilidade das entidades, o
que vai de encontro aos objetivos dos investidores. Em causa esta um estudo empirico, que se
caracteriza por incluir dados de 27 paises do continente europeu, no periodo de 2007 a 2015 e
com 19 tipos de industria.

A andlise pretende verificar os determinantes de uma gestdo eficiente do Working Capital e
ainda evidenciar os fatores com impacto superior no retorno dos ativos. Associado a revisdo de
literatura, o procedimento consiste em uma anélise estatistica descritiva, anélise de correlagdo

e ainda a aplicacdo de modelos de regressdo multipla a partir do método dos efeitos fixos.

No periodo em andlise verifica-se que, o investimento em Working Capital anual aumentou
devido ao crescente nimero médio de dias de inventario nas empresas. Salienta-se a relacéo
negativa entre o Working Capital e o retorno dos ativos, 0 que comprova que uma gestao
eficiente do Working Capital permite uma rentabilidade superior aos investidores. Destaca-se
ainda a relagéo negativa entre o Cash Flow e o Working Capital, e que se torna mais forte com
a inclusdo dos tipos de industria e dos diferentes paises europeus. Reino Unido evidencia o
menor investimento em Working Capital, enquanto a Italia apresenta o valor superior. Os

resultados apresentados vao de encontro a literatura existente.

Palavras-chave: Working Capital, determinantes, rentabilidade, paises europeus

JEL Classification: G30, G31
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Abstract

The globalization’s process, coupled with the current macroeconomic situation, has forced
companies to improve their working capital management, making it more efficient. Correct
operational and structural decisions allow an increasing profitability of the entities, which meets
the objectives of investors. This is an empirical study, which includes data from 27 European

countries from 2007 to 2015 and 19 types of industry.

The analysis intends to verify the determinants of efficient working capital management and
also to highlight the factors with a higher impact on the return of assets. Based on the literature
review, the procedure consists on a descriptive statistical analysis, correlation analysis and also
the application of multiple regression models from the fixed effects method.

In the period under review, it can be seen that Working Capital annual investment increased
due to the increasing average number of days of inventory in companies. The negative
relationship between the Working Capital and the return on assets is highlighted, which proves
that efficient Working Capital management allows a higher profitability to investors. The
negative relationship between the Cash Flow and the Working Capital is also highlighted, and
it becomes stronger with the inclusion of the types of industry and the different European
countries. United Kingdom shows the lower investment in Working Capital, while Italy
presents the higher value. The results presented here, are according with the existing literature

on the matter.

Key-words: Working Capital, determinants, profitability, European countries

JEL Classification: G30, G31
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1 - Introducéo

1.1. — Problemética da Investigacio

A gestdo do Working Capital € uma area com cada vez mais relevancia nas organizacoes, pois

as necessidades operacionais sdo mais diversificadas e constantes.

Desde o inicio da crise financeira em 2008 foram realizadas investigac6es sobre o impacto das
necessidades de capital nas empresas dos paises desenvolvidos. As conclusdes foram inimeras,
sendo possivel entender que é sobre a classe média que recaem o0s principais impactos
negativos, conduzindo ao crescimento da amplitude entre as classes mais altas e a as mais
baixas. Desse modo, o tema da gestdo de Working Capital ganha importancia quando é
analisado nas pequenas e médias empresas, Vvisto serem estas que tém dificuldades superiores
na gestdo dos pagamentos e recebimentos, para além de a necessidade de financiamento ser
elevada. Tal sucede devido ao menor poder de negociagdo com os fornecedores e com 0s

clientes, o que por vezes, torna insustentavel determinados negdcios.

Muitos séo os artigos cientificos desenvolvidos sobre o tema anteriormente referido, todavia a
sua maioria aplicados a empresas cotadas, ou a um tipo de industria, ou a um Gnico pais. Por
isso, a presente dissertacdo representara algo de inovador, pois abrange todo o continente

europeu e varios tipos de industria.

1.2. - Objetivos

O tema da presente dissertagdo define-se como “A Relagdo entre a Gestdo do Working Capital
e a Rentabilidade das Empresas: Evidéncia empresas europeias”, e os objetivos da mesma

consistem em;

e Perceber como é que uma gestéo eficiente do Working Capital (menor investimento
feito em WC), permite rentabilidade superior as empresas;

e Perceber quais sdo o0s tipos de industria que conseguem ter uma melhor gestdo do
Working Capital;

e Perceber em que paises europeus existe uma melhor gestdo de Working Capital;
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¢ Identificar os determinantes para uma eficiente gestdo do Working Capital;
e Divulgar as conclusdes encontradas em empresas, para que estas se tornem mais

eficientes.

1.3. — Metodologia e Estrutura

A metodologia de desenvolvimento da Dissertacdo consistiu em trés principais areas: pesquisa,
verificagdo de termos tedricos adquiridos através de amostra e ainda a concluséo e discussao

dos resultados.

A Revisdo da Literatura consiste no suporte tedrico de toda a dissertacdo. Este aspeto deve ser
elaborado com o maior rigor, pois é neste capitulo que estdo todos os conceitos base da
investigacdo. Para o desenvolvimento do mesmo, foram analisados principalmente artigos
cientificos, obtidos maioritariamente através das plataformas B-ON e ABI/INFORM Collection
Proquest acessiveis pela Biblioteca do ISCTE-IUL, tendo sempre em consideracao a qualidade
das revistas (Journals) em que os mesmos foram publicados. De forma a conseguir
complementar as informacdes obtidas, foram utilizados livros ou capitulos dos mesmos sobre
0 Working Capital, para além de sites. Visto que foi necessario fazer um contexto econémico

europeu, 0 acesso ao site da Comissao Europeia também foi relevante.

Relativamente a fase préatica do trabalho, esta teve como base uma amostra das empresas
presentes na Europa, no periodo de 2007 a 2015. A presente amostra serd retirada do “Amadeus
Bureau van Dijk!”, e sera feito um estudo entre os paises envolvidos (“Cross Country”). De
modo a conseguir um melhor conhecimento da amostra utilizada, sera realizada uma analise
descritiva das variaveis em causa (média, mediana, entre outros), subdividindo a mesma por
pais e industria. Sera também elaborada uma anélise de correlagéo entre as varidveis em estudo,
para além de uma verificacdo dos determinantes do Working Capital tal como o seu impacto na

rendibilidade das empresas, recorrendo ao estudo econométrico em dados de painel.

A terceira e Gltima fase da dissertacdo consiste na discussdo dos resultados obtidos, tal como a

confrontacdo com a literatura ja existente, e uma parte de contribui¢cbes do estudo, dando

! https://amadeus.bvdinfo.com/version-2016921/home.serv?product=amadeusneo
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indicacdes de como as empresas se devem posicionar no mercado ao nivel da sua gestdo em

Working Capital, para atingir a méxima rentabilidade.

2 — Revisao da Literatura

A presente analise tem como objetivo fundamental evidenciar termos tedricos relativos a gestdo
do Working Capital, de forma a perceber como tal influencia a rentabilidade da maioria das
empresas no continente Europeu. O Working Capital é também evidenciado, tendo em conta
que é uma das areas com maior desenvolvimento nas ultimas décadas. Em periodos de menor
fulgor econdmico, os gestores e os investidores procuram uma melhor eficiéncia dos processos
produtivos, de forma a maximizar os lucros. Apesar de tudo, sera sempre necessario relacionar
todo o conceito base com os componentes e determinantes do Working Capital, de forma a ser
percetivel para os intervenientes que ndo existe uma solugdo 6tima na gestdo, mas sim uma

obrigatoria capacidade de adaptacdo ao meio envolvente.

2.1. — Gestdo do Working Capital — Conceito e Objetivos

Toda a entidade empresarial presente no mercado pretende exponenciar os resultados e a
estratégia de negdcio, para conseguir atingir os objetivos e criar valor para todos 0s
intervenientes. O processo de crescimento e desenvolvimento de qualquer entidade tem como

foco o seu lucro, sendo imprescindivel analisar previamente inimeras variaveis e métricas.

Relativamente a conceitos econdmicos, o termo “Capital” necessitou de ser desenvolvido e
aperfei¢oado, tendo diferentes significados nas varias areas de investigagdo (Alver and Alver,
2014). Em termos contabilisticos é ... proprietorship interest as represented in a balance sheet
by the contributed and accumulated capital equal in amount to the assets less liabilities.
2(Parker, 1992 in Alver and Alver, 2014: 317). Enquanto na 4rea financeira consiste em “Net
asset of a firm, partnership, and the like, including the original investment, all gains and
profits®.” (Rosenber, 1993 in Alver and Alver, 2014: 317).

2 Propriedade de interesse representada no balanco, através do capital contribuido e acumulado, sendo igual ao
ativo menos o passivo.
3 Ativo liquido da empresa, parcerias incluindo o investimento inicial, todos os ganhos e lucros.

10
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No entanto, o objetivo é perceber como o Working Capital condiciona a liquidez e a
rentabilidade das entidades, pois apenas com esta analise se descobre quais sdo as reais
necessidades de capital, para gerir as atividades operacionais inerentes. Para as instituicdes é
essencial entender como se pode maximizar o capital, tentando sempre que exista criacdo de
valor para a mesma e para os shareholders. Sendo também expectavel que desde 2008 a gestdo
tenha tido uma importancia extrema, pois a capacidade de financiamento e de investimento, em

termos médios, diminuiu drasticamente (Goel, 2013).

O proprio conceito de Working Capital foi sendo desenvolvido, sendo que no inicio do século
XX consistia apenas na “distinction between fixed and circulated capital®”, (Alver and Alver,
2014: 318). Entretanto, defini¢gdes mais concretas foram surgindo, tais como: “The current
assets and current liabilities of the business.”” (Elliot, 2002 in Alver and Alver, 2014: 318), e
“Earning assets of an organization, including marketable securities, receivables, and
inventory, which can be converted to cash if needed®.” (Fitch, 2006 in Alver and Alver, 2014:
318).

Considerando o tema da dissertacdo, salientam-se ainda dois conceitos: Gross Working Capital
e Net Working Capital. Relativamente ao primeiro, consiste apenas nos ativos correntes da
entidade, ou seja, 0 investimento realizado, como é o caso de “...company’s cash, accounts
receivable, inventory, and other current assets””, (Downes, 1987; Crumbley, 1994; Friedman,
2007 in Alver and Alver, 2014: 318). Tendo em conta 0 Net Working Capital, a empresa
consegue quantificar o valor que ird investir a longo prazo para financiar o Working Capital
(Alver and Alver, 2014).

O gestor empresarial tem como principal fungéo a tomada de decisdo em aspetos operacionais
e estruturais, na perspetiva de obter retorno a curto e longo prazo, respetivamente. Uma gestao
eficiente do Working Capital tera essencialmente efeitos nas decisdes de investimento a curto
prazo. No entanto, para que tal acontega, é importante que exista uma otimizagao dos niveis de
inventarios, e de uma eficiéncia ao nivel das contas a receber e a pagar (Darun, 2008 in Abbadi
and Abbadi, 2013).

4 Distingo entre o capital fixo e circulante

S Os ativos e as responsabilidades correntes da empresa

® Ganhos de ativos da organizacdo, incluindo titulos negociaveis, a receber e inventarios, que podem ser
convertidos em dinheiro, se necessario

7 Caixa da empresa, contas a receber, inventarios e outros ativos correntes

11
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De forma a obter niveis de retorno superiores, maximizando os recursos de uma entidade, é
necessario ter em consideracdo a envolvente externa. Tal consiste na dimensdo, no tipo de
industria, no nimero de anos de atividade, na capacidade de gerar recursos internamente, e até

mesmo no nivel de divida (Ebben and Johnson, 2011).

A gestdo do Working Capital é relevante na analise financeira elaborada pelas empresas,
considerando trés dos objetivos: aumentar a rentabilidade da empresa, garantir a liquidez
necessaria para fazer face as obrigac@es de curto prazo e ainda uma eficiente gestdo dos ativos
correntes, como € o caso de Caixa, contas a receber e inventarios (Pass and Pike, 1984 in Baith,
2013). Relativamente ao primeiro, pretende-se que 0s acionistas e 0s investidores sejam
remunerados pela taxa minima de retorno exigida, sendo que é importante existir capital para
reinvestimentos, proporcionando lucros superiores. A existéncia de um elevado nivel de
liquidez permite fazer face aos problemas operacionais, sem que seja necessario recorrer a
fundos externos, aliados a respetivos custos de oportunidade. Por ultimo, a gestdo dos ativos
correntes permite ter uma andlise mais individualizada de cada termo, e com um maior foco
nos prazos (Sagan, 1955 in Goel, 2013).

2.2. - Contexto Econdémico das PME’s na Europa

A crise financeira de 2008 iniciou-se nos Estados Unidos da América, mas expandiu-se
rapidamente a Europa, com principal impacto em Portugal, Grécia, Espanha e Irlanda. A partir
desse momento, a divida soberana dos paises atingiu niveis historicos, associada a taxas de juro
bastante elevadas, devido ao crescente risco de incumprimento. Ap6s anos de politicas fiscais
restritivas, o paradigma tem-se alterado e neste momento o principal objetivo consiste em
conseguir voltar a taxas de crescimentos mais atrativas, criando melhores condicgdes para o
investimento das empresas. Tais condi¢des foram muito influenciadas pelo Banco Central
Europeu, visto que diminuiu as taxas de juros bancarias, atingindo até valores negativos, para

além de ter decidido comprar divida publica dos paises, a condi¢cdes muito favoraveis.

O contexto econdmico descrito anteriormente influenciou o desenvolvimento empresarial. Na
Europa, as pequenas e meédias empresas representam cerca de 99% do mercado, 67% da
populacdo empregue e 58% do valor acrescentado, (European Comission, 2003). A

caracterizagdo das organizagdes tem em consideracdo o nimero de trabalhadores efetivos e o

12
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volume de negdcios total ou valor do balango (European Comission, 2003; Roman and Rusu,
2012). Os diversos tipos de organizagédo tem acesso a distintos financiamentos, o que obriga a

tal classificacdo (European Comission, 2003).

Tabela 1 - Classificacdo das PME’s

Numero de Trabalhadores | Volume de Negocios | Balanco Total
(Unid.) (M€) (M€)
Média <250 =<50 =< 50
Pequena <50 <10 <43
Micro <10 <2 <2

Fonte: European Comission 2003

O acesso ao crédito é relevante para as empresas, para que estas consigam condi¢cfes de
investimento favoraveis. No periodo de 2008 a 2012 verificou-se restricdes no acesso ao
financiamento externo, com principal foco para as instituicdes bancarias. Durante o periodo de
menor fulgor econdémico, a dificuldade em encontrar clientes, o acesso ao financiamento e a
competitividade foram os principais problemas encontrados pelas empresas no mercado
europeu. Na perspetiva do financiamento externo, o mais utilizado foi o “overdraft” bancario,
que estd implicito nas necessidades operacionais, seguido do leasing/factoring e o crédito
comercial (European Comission, 2011 in Roman and Rusu, 2012).

As necessidades de capital sdo constantes e diversificadas, o que influencia a gestdo de Working
Capital. Os financiamentos destinados a tal diminuiram 31% nas microempresas e 19% nas
pequenas e medias. Relativamente ao longo prazo, as microempresas sofreram uma quebra no
crédito de 28%, enquanto as pequenas e médias de 21%. Associado aos fatos descritos
anteriormente, estdo as taxas de juro que tiveram uma evolugdo inversa do financiamento,
aumentando cerca de 30% para as microempresas (European Comission, 2003 in Roman and
Rusu, 2012).

Apesar dos efeitos negativos, a Unido Europeia tentou incentivar o investimento com o
programa “Europa 2020”. Tal nao consiste em financiar diretamente projetos ou empresas, mas
sim ajudar através de intermediarios financeiros de capital de risco, ou através de autoridades
locais e regionais (Jancikova and Strazovska, 2015).

13
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Durante 0 ano de 2014 foi desenvolvido o programa COSME, focalizado para as pequenas e
médias empresas. O periodo de aplicacdo do mesmo termina em 2020, e tem como objetivos
melhorar o acesso das empresas ao financiamento e aos mercados, ser um apoio as organizagdes

e desenvolver os processos internos (Jancikova and Strazovska, 2015).

Desde o inicio da crise financeira as empresas tentaram melhorar a eficiéncia da sua gestéo,
principalmente a nivel operacional, pois durante esse periodo as condi¢des dificultaram-se. A
otimizacdo dos recursos permitiu o aperfeicoamento das componentes e métricas de avaliacao

do Working Capital.

2.3. - Componentes e Métricas de Avaliacdo da Gestdo do Working Capital

Na avaliacdo financeira empresarial sdo necessarios varios indicadores, como o Working
Capital. As componentes existentes estdo associadas a métricas de avaliacdo, que por si SO

permitem perceber, em parte, a situacdo econémico-financeira da instituicéo.

O mapa de Working Capital apresenta os ativos e 0s passivos correntes, sendo que o nivel de
inventarios, o valor das contas a receber e das contas a pagar sdo 0s que tem maior relevancia.
Contudo, por parte das empresas pode existir uma variacdo do Working Capital, e como tal ser
necessario investimento ou desinvestimento do mesmo. A primeira situacao verifica-se quando
as necessidades financeiras sao superiores aos recursos, enquanto no desinvestimento sucede-
se o contrario (Gill et al., 2010). Deve ser tido consideracdo que, o investimento em Working
Capital é realizado quando as empresas necessitam de capital para o desenvolvimento das

atividades operacionais, tendo por isso um impacto negativo ao nivel do Cash Flow da empresa.

A analise de Working Capital utiliza essencialmente as trés rubricas definidas anteriormente. O
investimento/gestdo dos inventarios deve ser realizado consoante o tipo de industria, e o produto
comercializado, podendo caracterizar-se por matérias-primas, produtos em transformacéo ou
produtos acabados. O nivel de inventérios definido pelas empresas tem de ter em consideracéo
o nivel desejado para o processo produtivo/comercial. E também compreensivel que empresas
ligadas aos Servicos ndo necessitam de inventarios, ao contrario do que sucede por exemplo

com a industria transformadora (Goel, 2013).

14
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A gestdo de inventérios é complexa, sendo que o foco dos intervenientes consiste em fazer face
as variacOes da procura, e ndo ter o produto armazenado muito tempo (excetuando o vinho),
pois 0s custos associados sobem consideravelmente. Apesar de conduzir a um aumento dos
gastos associados, a maioria das PMEs a atuar na Europa possuem inventarios, devido a trés
motivos essenciais: manter o ciclo de producdo normal e de vendas, admitindo que existe
sempre uma pequena variagdo da procura; evitar perdas de stocks, tendo com isso um melhor
controlo; e ainda uma maior disponibilidade dos produtos a precos mais estabilizados,
conseguindo ainda descontos de quantidades com os fornecedores (Clayman et al., 2008).

Para uma melhor gestdo dos nivel de inventarios é importante ter em consideragdo 0s custos
associados, os beneficios dos produtos e as vendas a clientes. A estratégia utilizada em termos
Logisticos influenciara a gestdo de stocks, sendo que a Just-in-Time seria a pretendida pela
maioria das empresas caso fosse possivel, pois as encomendas apenas sdo realizadas quando ja

existe um pedido pelo consumidor (Vijay and Sadikot, 2016).

A métrica de avaliacdo utilizada para a melhor gestdo de Inventérios ¢ o “Numero de
Dias de Inventario”, que relaciona os respetivos stocks com o custo dos produtos vendidos, no
periodo. Refere-se ainda que, um elevado nivel de inventarios associado a uma politica de

créditos comerciais, podera fazer crescer as vendas da instituicdo (Gill et al., 2010).

NG Médio Dias de I tirio = Inventarios Médios < 365 (1
umero Hedio Uias de inventarto = Custo dos Produtos Vendidos 1)

(Lazaridis and Tryfonidis, 2006 in Gil et al., 2010)

O valor a receber de clientes é outra importante componente do Working Capital. A preparacéao
de relatérios de desempenho, a coordenacdo com os gestores de crédito e com a tesouraria, além
de um melhor controlo nas contas a receber sdo finalidades da gestdo empresarial (Clayman et
al., 2008). No entanto, existem empresas com forte presenca no mercado, e que podem
desenvolver politicas mais volateis, pois conseguem ter acesso a financiamentos com baixos

custos.

A gestdo do valor de contas as receber deve ser feita de forma eficiente, tendo em conta a
politica desenvolvida pela entidade. Todavia, tal ndo devera ser demasiadamente agressiva, pois
pode ser inflexivel nas formas de recebimentos de clientes, nem totalmente flexivel, criando

problemas de tesouraria (Seidman, 2005).
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Relativamente as contas a receber, a métrica mais utilizada pelos gestores consiste no “Prazo
Médio de Recebimentos”. Tal representa o tempo médio, que o cliente utiliza para liquidar a
divida desde que é emitida a fatura da venda pela entidade. Salienta-se que, devera existir uma
otimizagdo desse periodo para maximizar o lucro. Por isso deve existir a possibilidade de, os
gestores aumentarem o custo de oportunidade do crédito a clientes, financiando-se a curto
prazo. Para conseguir manter o desenvolvimento pretendido sdo utilizados descontos

comerciais ou técnicas de Factoring (Long in Gill et al., 2010; Mengesha, 2014).

Valor de Vendas a Receber

Prazo Médio de Recebimentos = * 365 (2)

Vendas e Prestacio de Servicos

(Lazaridis and Tryfonidis, 2006 in Gil et al., 2010)

De entre as trés principais componentes do Working Capital, falta caracterizar as contas a pagar
a fornecedores. Para atingir a otimizacdo desejada, tem de existir coordenacdo entre a
liquidacdo das respetivas contas num periodo menor, tendo possivelmente um desconto
comercial, ou alargar o periodo de pagamento, aumentando assim a liquidez operacional, e fazer
face a situacdes exponenciais. Nesta tomada de decisdo, o custo de oportunidade é considerado
o principal ponderador, e desse modo pode ndo ser rentavel liquidar previamente (Mengesha,
2014). No caso de ser um novo produto ou uma nova matéria-prima para a empresa, €
aconselhavel que esta liquide a divida mais tarde de forma a perceber a qualidade do produto
(Deloof, 2003).

Relativamente a tomada de decisdo por parte do gestor, inUmeras varidveis sao tidas em
consideracdo, pois o poder de negociacdo dos fornecedores ndo é igual. Deste modo, 0s
principais fatores influenciadores s&o as caracteristicas dos fornecedores (dimensdo,
percentagem nas compras, localizagéo, entre outros), a centralizacdo da funcao financeira da
empresa, as alternativas de financiamento a curto prazo e o sistema de inventario utilizado
(Clayman et al., 2008).

Apos a analise de variaveis pelas empresas, sdo desenvolvidas estratégias de pagamento. Estas

consistem em “A plan to manage payment processes and culture that focuses on payment

16



Gestao de Working Capital e Rentabilidade

savings, process efficiency, payment automation and supplier management®.” (Jorgensen, 2016:
291). Desta forma, os quatro principais passos para criar uma estratégia de pagamento
consistem na defini¢do do fornecedor, na prdpria estratégia de pagamento, em gerir a inscricdo
do fornecedor e na gestdo estratégica do pagamento em curso. Deve existir também uma
interligacdo entre os quatro passos, de forma a conseguir sinergias e criagdo de valor para a
empresa. Para tal, é necessario o apoio tanto de parceiros internos com experiéncia no ramo,
como das instituices financeiras. E importante ainda referir que, para analisar o valor de contas
a pagar existem métricas como a reducdo de custos, a velocidade na captura dos descontos, a
influéncia na melhoria dos processos internos e ainda ter em conta as taxas de juro concebidas

pelas instituicdes bancarias (Jorgensen, 2016).

A Ultima métrica de Working Capital ¢ analisada pelo “Prazo Médio de Pagamentos”. Tal
consiste, em relacionar as dividas a fornecedores com o custo dos produtos vendidos. Desse
modo, a organizacdo deve conseguir perceber qual serd a melhor estratégia de pagamento, tendo
em conta os custos de oportunidade e o desconto feito pelos fornecedores, como ja foi referido
anteriormente (Raheman and Nasr, 2007 in Gill et al., 2010).

Valor a Pagar a Fornecedores

Prazo Médio de Pagamentos = %X 365 (3)

Custo dos Produtos Vendidos

(Lazaridis and Tryfonidis, 2006 in Gill et al., 2010)

Associado as trés métricas referidas anteriormente, esta o conceito do Cash Conversion Cycle
que pretende avaliar a eficacia do sistema de gestdo de tesouraria, funcionando também como
um complemento a informacdo analisada a partir do Working Capital. Tal define-se como
“...net time interval between actual cash expenditures on a firm’s purchase of productive
resources and the ultimate recovery of cash receipts from product sales®” (Ebben and Johnson,
2011:382).

A crescente concorréncia nos mercados faz compreender as limitacfes das medidas que,
atualmente, analisam a liquidez de uma empresa. Também por isso, 0 Cash Conversion Cycle

tem sido cada vez mais aplicado (Eljelly, 2004 in Ebben and Johnson, 2011). Deste modo, a

8 Plano de gestdo de processos de pagamentos e cultura que se concentre em poupanca de pagamentos, processos
eficientes, automac&o de pagamentos e gestdo de fornecedores

% Intervalo de tempo entre as atuais despesas de caixa da empresa, para a compra de recursos produtivos, e a
recuperacdo das receitas de caixa provenientes das vendas dos produtos
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combinacdo entre o valor de contas a receber de clientes, o periodo entre a entrada no inventério
até a saida do produto através da venda, e ainda o valor das contas a pagar aos fornecedores,
permite medir a eficiéncia da gestdo dos ativos e passivos correntes operacionais, para gerar
capital para a empresa. Para que uma entidade consiga diminuir os financiamentos internos e
externos, é essencial que exista um aumento das vendas, associado ao prolongamento dos

prazos de pagamento (Winborg and Landstrom, 2001 in Ebben and Johnson, 2011).

Deve ser também demonstrado que, o Cash Conversion Cycle ndo é eficaz em todos os tipos
de industria, conseguindo ter um impacto superior nas que necessitam de inventarios. Apesar
desta limitacdo, a métrica deve ser aplicada durante periodos consecutivos, para que seja
possivel obter um padrdo de desenvolvimento, e com isso facilitar a tomada de deciséo
relativamente aos pagamentos a fornecedores. A facilidade de acesso ao crédito influencia
bastante o Cash Conversion Cycle, pois inimeras entidades contraem financiamentos externos,
para investir em stock, dividendos ou até mesmo no processo produtivo, visto que o custo de

oportunidade é diminuto.

CCC = Prazo Médio de Recebimentos + Numero Médio de Dias (4)
de Inventario — Prazo Médio de Pagamentos
(Ebben and Johnson, 2011)

Relativamente a interpretacdo, esta deve ter como base as trés varidveis presentes, e a
capacidade de acesso ao financiamento externo. Desse modo, a relagdo entre o Cash Conversion
Cycle e a rentabilidade das organiza¢fes ndo € linear, pois o0 prazo médio de recebimentos e o
namero médio de dias de inventarios desenvolvem uma correlag¢do positiva com o retorno dos

ativos, acontecendo o contrario com o prazo médio de pagamentos (Deloof, 2003).

E percetivel uma relacio negativa entre o Cash Conversion Cycle e a Rentabilidade, pois s6
com a minimizagdo do periodo se ird atingir a maximizagdo da rentabilidade. Esta ainda
implicito que, os gestores podem criar mais valor para 0s acionistas e investidores se
diminuirem o prazo de recebimentos, e se otimizarem o nivel de inventarios. E percetivel
também que, as empresas com maior prazo de pagamentos sdo as menos rentaveis, pois tem

maiores necessidades de capital (Deloof, 2003).
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Apesar de tudo, é aceite por outros investidores que a rentabilidade das organizagdes pode estar
interligada positivamente com o aumento do Cash Conversion Cycle. Tal correlacdo é
justificada por varias razdes, entre elas o facto de com um maior nivel de inventarios se
conseguir uma melhor estabilizacdo dos custos, e uma maior capacidade de fazer face aos picos
da procura (Bafios-Caballero et al., 2010). Com a estimulacdo do nivel de crédito, as
organizacOes permitem que os clientes comprovem a qualidade dos produtos, para que exista
um fortalecimento das relacdes (Petersen and Rajan, 1997; Bafios-Caballero et al., 2010;
Banos-Caballero et al., 2014). E surge ainda a possibilidade da obtencao dos descontos a pronto
pagamento, mas que deve ser analisado consoante o custo de oportunidade (Bafios-Caballero et
al., 2014).

Por ultimo, é pertinente entender a correlacdo entre o Cash Conversion Cycle e o Working
Capital. Assim, deve ser referido que quanto maior for o Ciclo de Caixa, mais elevado devera
ser o valor investido em Working Capital pela organizacdo, indiciando entdo uma forte
necessidade de capital. Tal como ja foi referido anteriormente, o Cash Conversion Cycle deve
ser bastante sensivel aos recursos internos, aos custos inerentes ao financiamento externo, ao
acesso a mercados de capitais e ainda ao poder de negociacdo dos fornecedores e dos clientes
(Barios-Caballero et al., 2010).

O Working Capital tem uma gestdo mais eficiente quando se consegue interligar inUmeras
variaveis, quer sejam elas internas ou externas. Desse modo, a analise dos determinantes ganha

relevancia.

2.4. — Determinantes do Working Capital

A instabilidade sentida nos mercados internacionais fez alterar o planeamento por parte das
organizagOes, principalmente na relacdo entre o risco e o retorno. Esta implicito que, nos
periodos de menor fulgor econdémico surgem as melhores oportunidades de negdcio, apesar de
0 poder de compra da maioria das entidades ser menor. Como ja foi indicado em capitulos
anteriores, os intervenientes focaram-se bastante no desenvolvimento do Working Capital e

respetiva rentabilidade.

A cada vez maior ineficiéncia dos mercados, leva a que as empresas necessitem de aplicar uma

gestdo mais eficiente sobre o Working Capital, para atingir a liquidez pretendida (Deloof,

19



Gestao de Working Capital e Rentabilidade

2003). Para estimar as necessidades operacionais, as instituicdes devem ter em consideracéo
varios aspetos, pois 0s modelos de negocio sdo distintos, ndo existindo uma regra universal.

Estas variaveis sdo os determinantes de Working Capital (Chand, 2016).

Considerando estudos desenvolvidos na Unido Europeia, os principais determinantes a
influenciarem a gestdo do Working Capital sdo a capacidade de gerar recursos internamente, o
grau de alavancagem financeira, as oportunidades de crescimento do negdcio, a dimenséo da
organizacdo, o tipo de inddstria, a rentabilidade e o valor dos ativos fixos tangiveis (Bafios-
Caballero et al., 2010; Koralun-Bereznicka, 2014).

A capacidade de gerar recursos internamente € obrigatoria para qualquer organizacdo. A
assimetria dos dados disponiveis, criam divergéncias entre os intervenientes no processo. Deste
modo, pode existir um risco demasiado elevado para as empresas, fazendo com que o
financiamento interno seja prioritario, procurando a méxima rentabilidade. Este facto é
comprovado pela Pecking Order Theory, pois defende que as entidades com melhores niveis de
retorno de investimento tém um menor nivel de endividamento (Chen and Chen, 2011). A
métrica utilizada para avaliar a capacidade em causa é o Cash Flow, em que quanto maior for
o valor, mais elevados seréo os valores de ativos correntes, levando a uma diminuigdo do custo

de investir em Working Capital (Bafios-Caballero et al., 2010).

Numa organizagéo, o grau de alavancagem influencia bastante o Cash Conversion Cycle. Tal
correlacdo existe, na medida em que, quanto mais elevado for o nivel de alavancagem, maior
sera o risco de investir no Working Capital. Quando tal facto surge, existe um aumento do
prémio de risco associado aos financiamentos externos e uma diminuicdo das medidas para a
gestdo de Working Capital, tal como é definido pela Pecking Order Theory (Narendre, 2009 in
Abbadi and Abbadi, 2013; Bafios-Caballero et al., 2010).

As oportunidades de crescimento devem ser tidas em consideragdo pelas organizagdes, visto
que podem aumentar os lucros respetivos. No entanto, a sua relagdo com o Cash Conversion
Cycle e 0 Working Capital ndo e considerada linear. Com todo o processo de crescimento, 0
volume de vendas deverd aumentar exponencialmente, sendo que isso poderd implicar um
melhor nivel de inventarios, ou a contra¢do de novos financiamentos externos. Assim, o0 modelo

de negdcio aplicado ira influenciar muito a analise de liquidez (Lamberson, 1995 in Abbadi and
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Abbadi, 2013; Kieschnich et al., 2006, in Bafios-Caballero et al., 2010; Koralun-Bereznicka,
2014).

A dimensdo da industria desenvolve uma correlagdo muito positiva com as duas métricas
referidas anteriormente (WC e CCC). O crescimento da entidade permite ter acesso a
financiamentos e investimentos, com custos de oportunidade inferiores, pois a assimetria de
informacao € menor. O facto de diversificarem os modelos de negdcio, permite diminuir o risco
operacional associado, 0 que € muito vantajoso ao nivel dos financiamentos externos (Petersen
and Rajan, 1997 in Bafios-Caballero et al., 2010; Manoori and Muhammad, 2012). Outro aspeto
positivo em termos de Working Capital, consiste no menor custo dos ativos correntes,
diminuindo assim as contas a receber e 0s inventarios. Salienta-se 0 aumento do poder de
negociacdo no mercado (Kieschnich et al., 2006, in Bafios-Caballero et al., 2010; Koralun-
Bereznickal, 2014).

Destaca-se o fato de existirem industrias com rentabilidades superiores face as restantes, o que
influencia a liquidez operacional. Neste caso, 0s poderes das entidades sdo bastante elevados,
conseguindo assim uma melhor gestdo do Cash Conversion Cycle e do Working Capital,
diminuindo o prazo médio de recebimentos. A partir deste ponto, é possivel comprovar que as
politicas devem ser adaptadas a industria (Filbeck and Krueger, 2005 in Mousavi and Jari, 2012;
Kieschnich et al., 2006, in Bafios-Caballero et al., 2010).

A rendibilidade das organizac¢Ges tem um forte impacto na gestdo do Working Capital, apesar
de a relacdo ndo ser linear. Através de estudos anteriores, as organizacdes tentam
constantemente maximizar os retornos de investimento, dos ativos e os lucros. Mas, a influéncia
dos ativos leva a duas conclusdes distintas (Abbadi and Abbadi, 2013). A primeira delas
defende que, uma empresa ao conseguir aumentar o retorno dos ativos ira reinvestir esse mesmo
capital em outros projetos. A segunda evidencia que passa a existir um maior poder de
negociacdo com fornecedores, recebendo niveis de créditos superiores, e clientes em que
diminui o prazo de recebimentos (Shin and Soenen, 1998 in Bafios-Caballero et al., 2010; Wu,
2001 in Bafios-Caballero et al., 2010; Chiou, 2006 in Bafios-Caballero et al., 2010).

O ultimo determinante de Working Capital define-se como o investimento realizado em Ativos
Fixos Tangiveis. No entanto, a correlacdo n&o € linear, tal como acontecera com outros aspetos

referidos anteriormente. Por um lado, foi evidenciado que as restri¢cdes financeiras, relacionadas
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com os financiamentos externos, séo negativas para a gestdo de Working Capital, pois o risco
associado é superior. Noutra perspetiva, as organizacoes focam-se em tentar que o investimento
necessario seja realizado em ativos tangiveis, pois a informacao € menos assimétrica, 0 que tem

associado menores custos (Bafios-Caballero et al., 2010).

Com todos estes aspetos em consideracao, existe por parte da organizacdo uma obrigatoriedade
de adaptar a gestdo de Working Capital. Para tal, € necessario colocar politicas condizentes com
0 modelo de negocio, permitindo assim um desenvolvimento sustentavel e uma criacdo de

valor.

2.5. — Politicas de Working Capital

A politica de Working Capital utilizada por cada instituicdo consiste, na forma como esta
consegue gerir as necessidades operacionais, sendo que sdo tidas em consideracao as variacdes
do ativo e passivo corrente. Assim, como foi identificado no conceito do Working Capital, a
organizacgdo tenta maximizar a liquidez e a rentabilidade. A implementacdo da politica de
Working Capital deve ponderar o risco e o retorno, de cada uma delas. As trés principais
politicas implementadas sdo a agressiva (maior risco), a moderada e a conservadora (menor
risco) (Bei and Wijewardana, 2012).

A politica de gestdo de Working Capital denominada agressiva, caracteriza-se por um nivel
bastante baixo de ativos correntes, e/ou elevado a de passivos correntes, evidenciando
dependéncia do financiamento externo. Tal podera ter um impacto significativo na liquidez
operacional (AL-Shubiri, 2011). No entanto, esta politica podera ser obrigatoria devido a
constante necessidade de capital, ou uma escolha propositada, tendo em conta as baixas taxas
de juro presentes no mercado, devendo por isso ser desenvolvida em inddstrias/economias
estaveis (Mengesha, 2014). O nivel de inventario faz aumentar o risco de a organizagdo nao
conseguir fazer face as variacdes da procura. Apesar de tudo, é possivel fazer crescer os lucros

organizacionais (Bhattacharya, 2009).
A politica mais defensiva consiste em ter um menor nivel de risco e de retorno associado, tendo

a organizacdo capacidade para se financiar atraves de capitais internos, e reduzindo assim o

passivo corrente. No entanto, séo considerados negativos os custos de oportunidades perdidos,
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pois 0s capitais séo aplicados internamente, e ndo em projetos com rendibilidades atrativas (AL-
Shubiri, 2011).

Por ultimo, a abordagem conservadora caracteriza-se por estar localizada entre a agressiva e a
defensiva, tentando deste modo aplicar o melhor de cada uma delas. Os intervenientes da
organizacao pretendem equilibrar o risco e a rendabilidade, e conseguir ainda que 0s passivos
de curto prazo financiem os ativos de curto prazo, acontecendo 0 mesmo com os de longo prazo
(Bhattacharya, 2009; Mengesha, 2014).

2.6. — A Gestdo do Working Capital e a Rentabilidade

Tal como ja foi descrito intrinsecamente nos topicos anteriores, a rentabilidade e a criacdo de
valor sdo os principais objetivos dos gestores. Devido a ineficiéncia dos mercados, nem todas

as variaveis ttm o mesmo impacto nas industrias, e por isso deve existir adaptacdo a inddstria.

Quando é desenvolvida uma gestdo eficiente do Working Capital, as principais varidveis a ter
em consideragdo sdo as contas a receber de clientes, o nivel de inventarios e as dividas a
fornecedores (Deloof, 2003). Na gestdo do Working Capital existem aspetos que a influenciam
positivamente como, o elevado nivel que inventario para fazer face as varia¢fes da procura,
prevenindo as quebras da producdo e o melhor servico associado a facilidade de recebimentos
de clientes; e por outro lado os que prejudicam a eficiéncia, como o0s custos de inventario, 0s
custos de oportunidade do alargamento do prazo de recebimentos ou até os juros pagos quando
é necessario financiamento externo (Bafios-Caballero et al., 2014).A capacidade de gerir todas

estas componentes € que permite a organizacao obter rentabilidades superiores.

O nivel 6timo de investimento em Working Capital pode diferenciar as empresas em termos de
constrangimentos financeiros, sendo possivel que aumente os custos de capital externo devido
as imperfeicdes do mercado. Deste modo, o financiamento externo nem sempre é o melhor
substituto do interno, sendo que tal depende de varios fatores como a avaliacdo financeira
interna, 0 acesso ao mercado de capitais e o custo de financiamento (Modigliani and Miller,
1958 in Bafos-Caballero et al., 2014).

A métrica mais utilizada na Gestdo de Working Capital € o Cash Conversion Cycle, que tem

inimeras variantes. A primeira delas consiste em que, quanto maior for o ciclo de caixa, maior
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sera o investimento em WC. A rentabilidade pode diminuir com o aumento do Cash Conversion
Cycle, no caso de os custos de inventario e de crédito a clientes, aumentarem rapidamente e
superarem 0s respetivos beneficios (Deloof, 2003). Salienta-se que para aumentar a
rentabilidade, os gestores devem de diminuir o niUmero de dias a receber e o nivel de inventarios
até ao ponto ideal. A maioria das empresas que necessitam de liquidar as dividas num periodo
muito alargado, tém menor rentabilidade (Deloof, 2003).

3 — Estudo Empirico: Objetivos, Hipdteses, Amostra, Variaveis e Modelos de Regressao

Apos a andlise da literatura sobre a gestdo do Working Capital, a presente fase da dissertacdo
evidencia as hip6teses geradas, a amostra a utilizar e a respetiva metodologia.

3.1. - Objetivo

O desenvolvimento da presente dissertacdo pretende atingir trés objetivos fundamentais. O
primeiro consiste dar a conhecer em que medida a gestdo de Working Capital influencia a
rentabilidade das entidades empresariais. Para além disso, é pretendido que sejam definidos os
determinantes do Cash Conversion Cycle. Por ultimo, e considerando que a amostra inclui um
namero alargado de paises europeus, perceber como a gestdo de Working Capital difere nos

varios territorios.

3.2. — Hipdteses

De forma atingir os objetivos acima referidos, o presente capitulo evidéncia as relacGes entre a
gestdo de Working Capital e a Rentabilidade com os determinantes apresentados na revisao da
literatura. Salienta-se ainda que sdo apresentadas as relacOes diretas entre dois termos, ou seja,

se 0 impacto é positivo ou negativo.

Segundo Ali e Hassan (2010) em Addae e Nyarko-Baasi (2013), a relagédo entre a dimensao e
rentabilidade da empresa € inversa. Tal, é distinta da conclusdo apresentada por Gondal e
Arshad (2013), apés a analise do impacto entre a politica de Working Capital e a Rentabilidade

na inddstria do cimento.
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Hla: A crescente dimensdo das empresas conduz a um aumento da rentabilidade das mesmas;
H1b: A crescente dimensdo das empresas conduz a uma diminuicdo da rentabilidade das

mesmas,

Visto que, em empresas de menor dimens&o a assimetria de informacao e os constrangimentos
financeiros sdo superiores, verifica-se que a gestdo do Working Capital se torna ineficiente
(Fazzari and Petersen, 1993 in Bafios-Caballero et al., 2010; Jordan, 1998 in Bafios-Caballero
etal., 2010).

H2: O aumento da dimensdo da empresa desencadeia uma melhor gestdo do Working Capital,

Os diferentes tipos de relacdo entre a gestdo de Working Capital e as oportunidades de
crescimento consistem no impacto que as mesmas podem ter nos inventarios e nos
recebimentos. A capacidade de antecipacdo das vendas futuras, permite otimizar o nivel de
inventarios (Kieschnich et al., 2006, in Bafos-Caballero et al., 2010). Todavia, caso o0 prazo
médio de recebimentos seja alargado em demasia, as entidades sdo obrigadas a recorrer ao
financiamento para fazer face as necessidades operacionais (Petersen and Rajan, 1997, in
Bafios-Caballero et al., 2010).

H3a: O crescimento das oportunidades de negocio conduz a uma gestdo do Working Capital
eficiente;
H3b: O crescimento das oportunidades de negdcio conduz a uma gestdo do Working Capital

ineficiente;

Estudos empiricos evidenciam uma relacdo inversa entre a gestdo de Working Capital e a
capacidade de uma entidade em gerar um retorno financeiro atraves do aumento do nivel de
endividamento (Rehman, 2007 in Abbadi and Abbadi, 2013).

H4: O crescimento do retorno através do aumento do nivel de endividamento desencadeia uma

ineficiente gestdo do Working Capital;

Os ativos intangiveis geram uma assimetria de informagéao superior face aos tangiveis. Assim,
as empresas que com um valor de fixos tangiveis mais elevados, apresentam um custo de

investimento inferior, melhorando a gestdo do Working Capital. Por outro lado, diferentes
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estudos apresentam relacdo negativa entre as varidveis (Kieschnich et al., 2006, in Bafios-
Caballero et al., 2010).

H5a: O crescimento dos ativos fixos tangiveis nas empresas conduz a uma melhor gestdo do
Working Capital,
H5b: O crescimento dos ativos fixos tangiveis nas empresas conduz a uma ineficicia na gestao

do Working Capital;

Era expectavel que as condi¢cBes macroeconémicas fossem relevantes na gestdo do Working
Capital, como s&o os casos da taxa de inflagéo e do produto interno bruto. Todavia, os estudos
tém obtidos resultados pouco significativos. Segundo Sonia Bafios-Caballero et al., (2010) a

relacdo do crescimento do PIB é ligeiramente inversa face a gestdo de Working Capital.

H6a: As positivas condigdes macroeconémicas conduzem a uma eficiente gestdo do Working
Capital;
H6b: As positivas condigdes macroecondmicas conduzem a uma ineficaz gestdo do Working

Capital;

3.3. - Amostra

A amostra utilizada no estudo foi retirada da base de dados financeira Amadeus, da Bureau van
Dijk, no periodo de 2007 a 2015. Para além disso foi necessario definir alguns critérios para

atingir os dados finais, e que estdo identificados de seguida:

e Empresas tem de apresentar valor de ativo positivo em todos os periodos;

¢ Nao foram consideradas entidades com valores de vendas negativos;

e As instituicGes ndo podem estar em faléncia técnica, ou seja, o Capital Proprio tem de
ser positivo;

e As atividades financeiras e de seguros, tal como a administragdo publica e de defesa

foram retiradas;

Destaca-se ainda que, a variavel PIB (Produto Interno Bruto) foi retirada do Banco Central

Europeu, e que a moeda utilizada foi o Euro.
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Apos a segmentacdo, os dados recolhidos foram os seguintes: tipo de Inddstria, Cash Flow,
Leverage, receitas Operacionais, Ativos Totais, o racio de Ativos Fixos Tangiveis, Produto
Interno Bruto, o crescimento anual do PIB, o ROA (Retorno do Ativo), Nimero Médio de Dias
de Recebimento, Nimero Médio de Dias de Inventario e NUmero Médio de Dias de Pagamento,
sendo que os Ultimos trés permitiram criar o Cash Conversion Cycle e posteriormente o Cash

Conversion Cycle™2.

Para além dos critérios definidos anteriormente, a amostra inclui apenas as empresas que
evidenciam dados relevantes nos 9 anos, e em todas as variaveis. Os paises/regides incluidos
na analise num total de 27, sdo a Alemanha, Austria, Bélgica, Bsnia, Bulgaria, Chipre, Croacia,
Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda,
Italia, Letonia, Litudnia, Luxemburgo, Malta, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa

e Suécia.
O procedimento de “Winsorized” (2,5% superior e 2,5% inferior) foi aplicado na presente
amostra, com o objetivo de diminuir o efeito dos “Outliers”. Tal ndo foi aplicado sobre o Cash

Conversion Cycle”2, visto que ja tinha sido introduzido nas varidveis que o compdem.

Desse modo, a amostra final evidencia 9.307.935 observacgdes, durante o periodo de 2007 a
2015 e 19 tipos de industrias.

3.4. — Variaveis

3.4.1. — Variaveis Dependentes

Com vista a obter a relagdo de causalidade entre os determinantes do Cash Conversion Cycle,

foram aplicados modelos de Rentabilidade e de gestdo do Working Capital.
No primeiro caso, a variavel dependente utilizada foi o Retorno do Ativo (ROA), definido como

0 récio entre o Resultado Operacional e o Total de Ativos. Tal permite avaliar a performance

financeira da entidade, e ainda apresentar um indicador que demonstra como sdo convertidos
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0s Ativos em resultados com retorno para os investidores (Garcia-Teruel and Martinez-Solano,
2007; Nazir and Afza, 2009).

EBIT

Return on Assets = ——— (5)
Total Assets

Com vista a mensurar a eficiéncia da gestdo de Working Capital, a variavel aplicada foi o Cash
Conversion Cycle, que permite ilustrar a duragéo de todo o processo entre a compra de matérias-
primas, e a venda dos produtos acabados (Engvist et al., 2014). Segundo Ebben e Johnson

(2011), tal € calculado com base no seguinte:

Cash Conversion Cycle = Prazo Médio de Recebimentos + NUmero (6)

Meédio de Dias de Inventario — Prazo Médio de Pagamentos

As componentes relativas aos Cash Conversion Cycle séo trés, e estdo descriminadas abaixo:

» Prazo Médio de Recebimentos: evidencia o tempo medio que o cliente demora até

liquidar a totalidade da divida para com a entidade (Gill et al., 2010; Mengesha, 2014).
Segundo Lazaridis e Tryfonidis (2006) em Gil et al. (2010), o PMR é definido como:

Valor a Receber de Clientes

Prazo Médio de Recebimentos = x365 (7)

Vendas e Prestacoes de Servicos

> Numero Médio de Dias de Inventérios: consiste em interligar os respetivos niveis de

stock com o custo dos produtos vendidos, e ainda entender a estratégia logistica aplicada
na empresa (Gill et al., 2010). Segundo Lazaridis e Tryfonidis (2006) em Gil et al.
(2010), o NMDI é calculado da seguinte forma:

Inventario Final

Numero Médio de Dias Inventarios = x 365 (8)

Vendas e Prestacdes de Servicos

» Prazo Médio de Pagamentos: relacdo entre as dividas a fornecedores, e qual a melhor

estratégia de pagamento a utilizar. (Gill et al., 2010). Segundo Lazaridis e Tryfonidis
(2006) em Gil et al. (2010), o PMP é calculado através do seguinte:
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Valor a Pagar a Fornecedores

Prazo Médio de Pagamentos = x 365 (9)

Vendas e Prestagoes de Servicos

3.4.2. — Variaveis Independentes

O presente capitulo identifica as varidveis independentes que sdo utilizadas nos diferentes
processos de andlise, entre a rentabilidade das empresas e a respetiva gestdo do Working
Capital. E nesta base que serdo constituidas as hipoteses de estudo para verificar a relagio entre

duas varidveis, e ainda na construgdo dos varios modelos de regressao.

As variaveis independentes sdo o Cash Flow, Leverage, Dimensdo, Crescimento das Vendas,

Récio de Ativos Fixos no Ativo Total, o Crescimento do PIB e ainda o tipo de Industria.

> Cash Flow

Meétrica aplicada com vista a analisar a capacidade das entidades em gerar recursos

internamente, e tal é calculada pelo seguinte racio:

Resultado Liquido+Depreciagoes

Cash Flow =

(10)

Receita Operacional

A assimetria de informacdo entre os credores e shareholders, conduz ao aumento dos custos dos
recursos externos, obrigando as empresas a melhorar o seu processo interno (Myers, 1984 in
Chen and Chen 2011).

Salienta-se ainda que, a medida que o nivel de Cash Flow vai evoluindo positivamente, os ativos
correntes das entidades crescem, o que permite diminuir o prémio de risco do investimento em
Working Capital (Bafios-Caballero et al., 2010). Assim é espectavel que o crescimento do Cash

Flow desencadeie um aumento da rentabilidade da empresa.

» Leverage

Com base na revisédo da literatura desenvolvida anteriormente, foi possivel constatar que uma
diminuicdo do nivel de alavancagem financeira, permitiria um melhoramento na gestdo de

Working Capital. Tal verifica-se, pois as medidas de gestdo do Working Capital sdo mais
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conservadoras quando o Leverage da entidade aumenta, existindo desse modo um crescimento
do prémio de risco associado ao financiamento externo (Narendre, 2009 in Abbadi and Abbadi,
2013; Banos-Caballero et al., 2010).

A foérmula de célculo aplicada para o Leverage consiste no racio entre o Passivo e o total de
Ativos (Bafios-Caballero et al., 2010).

> Dimenséo

A dimensdo tem um impacto significativo na gestdo do Working Capital da entidade. Tal
verifica-se pois, as micro, pequenas e médias empresas apresentam uma assimetria de
informacao bastante superior as restantes, fazendo com que o seu custo de investimento também
cres¢a (Jordan et al., 1998 in Bafios-Caballero et al., 2010; Berger et al., 2001 in Bafios-
Caballero et al., 2010). A qualidade de informacéo referida anteriormente tem ainda influéncia

nas contas a receber e nos inventarios, fazendo com que estes diminuam.

Concluindo, a dimensdo influéncia positivamente a gestdo do Working Capital (Bafios-
Caballero et al., 2010).

Para a presente variavel independente, a formula de calculo consiste na criagdo de um logaritmo

com o valor de ativo total de cada uma das empresas.

» Crescimento de Vendas

O crescimento das vendas avalia se as empresas tém aproveitado as oportunidades de
desenvolvimento, com o objetivo final de maximizar o retorno dos investidores (Scherr and
Hulburt, 2001 in Bafios-Caballero et al., 2010).

No entanto, o crescimento das vendas ndo apresenta uma a relagéo clara com a gestdo de
Working Capital. Por um lado, a evolucédo positiva das vendas permite antecipar a compra de
matérias-primas, conseguindo vantagens competitivas no mercado (Kieschnich, 2006 in Barios-
Caballero et al., 2010). Por outro, pode diminuir o CCC devido a superior utilizacdo de

financiamento como base do crescimento e ainda ao alargamento do prazo médio de
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recebimentos (Petersen and Rajan, 1997, in Bafios-Caballero et al., 2010). Destaca-se ainda

que, para o calculo da varivel foi aplicado o seguinte racio:

- Vendas do Periodo N
Crescimento das Vendas = Verdac do Periodo N1 1 (11)

> Ativos Fixos

Segundo Bafios-Caballero et al., (2010), o investimento em ativos fixos € calculado através do
récio entre o valor dos Ativo Fixos e o total de Ativos. Por um lado, Lazaridis e Tryfonidis
(2006) defende uma relacéo positiva entre a presente variavel e a gestdo do Working Capital.
Tal justifica-se por a assimetria de informacdo gerada é menor nos ativos tangiveis do que nos
intangiveis (Bafios-Caballero et al., 2010). Enquanto, que a crescente utilizacdo de
financiamentos externos para investimentos no Ativo, tem um impacto negativo na gestao de

Working Capital (Fazzari and Pertesen, 1993 in Bafios-Caballero et al., 2010)

» Crescimento do PIB

A economia global faz com que o nivel de trocas comerciais entre paises seja cada vez maior,
todavia verificam-se fatores macroecondémicos especificos de cada regido. Tais ndo apresentam
uma relacdo clara tanto com a gestdo do Working Capital, como a rentabilidade, sendo essa a
finalidade de analisar a presente variavel (Garcia-Teruel and Martinez-Solano, 2007). Os
valores evidenciados para cada um dos paises europeus foram retirados do Banco Central

Europeu.

> IndUstria

O objetivo da introducgdo da variavel consiste em verificar se a industria a que as empresas
pertencem, tem um impacto significativo na gestdo do Working Capital e na rentabilidade das

mesmas.

O tipo de induastria influencia a politica de Working Capital a utilizar, visto que o crédito
comercial, o investimento em inventarios, e 0s prazos de recebimentos e pagamentos sao

distintos (Kieschnich et al., 2006, in Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2010)
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Os 19 tipos de industria analisados séo os seguintes: agricultura; minas e pedreiras; industria
de transformacdo; fornecimento de eletricidade, gas, vapor e ar condicionado; abastecimento
de agua, esgoto, gestao de residuos e atividades de reabilitacdo; construcdo; comércio de retalho
e grossista e reparagdo de veiculos motorizados e motociclos; transporte e armazenamento;
atividades de alojamento e servigos de alimentagédo; informagdo e comunicagéo; atividades
imobilidrias; atividades profissionais, cientificas e técnicas; atividades de servicos
administrativos e de apoio; educacdo; atividades de salde e apoio social; artes, entretenimento
e lazer; outros servicos; atividades de agregados familiares como empregadores, e
indiferenciadas de producéo de bens e servicos nas familias para uso proprio; e ainda atividades

de organizacdo extraterritorial.

3.5 — Modelos de Regressédo

Os modelos de regressdo estdo evidenciados no presente capitulo da dissertacdo, e para tal
foram tidos em consideracdo todas as varidveis anteriormente definidas. As varidveis

dependentes apresentadas s&o o0 ROA e o CCC.

As empresas procuram um nivel elevado de gestdo do Working Capital, e segundo Bafios-

Caballero et al., 2010, podem ser expressos modelos da seguinte forma:

CCC =B + Cash Flow + Leverage + Dimensdo + Crescimento das Vendas + Ativos

Fixos Tangiveis + u; (1)

CCC =B + Cash Flow + Leverage + Dimensdo + Crescimento das Vendas + Ativos

Fixos Tangiveis + Crescimento do PIB + u; (2)

A equacéo seguinte e semelhante a anterior, mas com o objetivo de compreender o impacto do

tipo de inddstria.

CCC = B + Cash Flow + Leverage + Dimensao + Crescimento das Vendas + Ativos

Fixos Tangiveis + Crescimento do PIB + Industrydummy + u; (3)
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Considerando o alargado nimero de paises presentes na amostra, salienta-se a importancia de
perceber em que medida estes influenciam a gestédo de Working Capital:

CCC =B + Cash Flow + Leverage + Dimensdo + Crescimento das Vendas + Ativos

Fixos Tangiveis + Crescimento do PIB + Countrydummy + u; (4)

Os seguintes modelos de regressao tém como objetivo demonstrar quais sao os fatores que mais
influenciam a rentabilidade da empresa, utilizando as variaveis ja definidas como determinantes

anteriormente, com impacto na gestdo do Working Capital.

ROA =B + CCC + Leverage + Dimensdo + Ativos Fixos Tangiveis + Crescimento das

Vendas + Crescimento do PIB + u; (5)

Comparativamente com o modelo anterior, foram adicionadas duas variaveis com os tipos de
industria e ainda com a localizacdo das empresas, para perceber se tém algum impacto na

rentabilidade.

ROA =B + CCC + Leverage + Dimenséo + Ativos Fixos Tangiveis + Crescimento das

Vendas + Crescimento do PIB + Industrydummy + u; (6)

ROA =B + CCC + Leverage + Dimenséo + Ativos Fixos Tangiveis + Crescimento das

Vendas + Crescimento do PIB + Countrydummy + u; (7)

O modelo que deve ser tido como base para verificar a persisténcia da rentabilidade é o seguinte
(Barios-Caballero et al., 2012):

ROA =B + CCC + CCC”"2 + Dimensé&o + Crescimento das Vendas + Leverage + u; (8)

Com base no modelo acima referido, foram introduzidas as varidveis explicativas “Ativos Fixos
Tangiveis” e “Crescimento do PIB”, com vista a testar se as mesmas t€ém algum impacto no

modelo apresentado.

ROA = B + CCC + CCC”2 + Leverage + Dimensdo + Ativos Fixos Tangiveis +

Crescimento das Vendas + Crescimento do PIB + u; (9)
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4 — Estudo Empirico: Resultados

De forma a compreender a relacdo da gestdo do Working Capital e da rentabilidade das
empresas europeias, foram analisados os determinantes definidos anteriormente. Os dois
procedimentos aplicados foram as hipoteses, em que se verifica ou ndo relagdes lineares, e ainda

0s modelos de regressdo multipla em que séo utilizados para testar essas mesmas hipoteses.

A presente fase da dissertagao foi dividida em trés subcapitulos. O primeiro deles consiste em
evidenciar a estatistica descritiva da amostra, em que sdo tidos em consideracdo 0s varios tipos
de inddstria (transformacéo, fornecimento de eletricidade, imobiliarias, saude, entre outras), 0s
diferentes paises europeus (Alemanha, Franca, entre outros), e ainda o periodo (2007 a 2015).
O segundo subcapitulo pretende testar a correlacdo linear entre as variaveis identificadas
anteriormente, através do coeficiente de Pearson. Por Gltimo séo tidos em consideracdo 0s
modelos ja definidos, tentando verificar as hipoteses e ainda evidenciar o impacto das diferentes

indUstrias e paises.

4.1. — Andlise Descritiva da Amostra

A tabela 2 apresenta todos os paises com observacGes que sdo tidos em consideragdo na
amostra, aliados aos respetivos valores absolutos e relativos. Os paises em causa Sdo a
Alemanha, Austria, Bélgica, Bésnia, Bulgaria, Chipre, Croécia, Eslovaquia, Eslovénia,
Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia,
Lituania, Luxemburgo, Malta, Polénia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa e Suécia.

A partir dessa informacéo, confirma-se a existéncia de 9.307.935 observacdes validas, e que o
Reino Unido possui o valor relativo superior (23,23%), seguido de Espanha (14,78%) e
Alemanha (14,16%). O Chipre (0,001%), Malta (0,03%) e a Letdnia (0,08%) definem-se como

0s paises com menor significancia na amostra.

Salienta-se que 0 Reino Unido é a Gnica regido que possui todos os tipos de industria analisados,
e que as observagdes do Chipre sdo exclusivas do “Comeércio de retalho e grossista; Reparacao
de veiculos motorizados e motociclos”. E possivel ainda destacar que, as “Atividades de

organizagao extraterritorial” sdo as que apresentam menos dados.
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Tabela 2 — Distribuicdo da Amostra por Pais

Observacoes % N.° Tipos de Industria
Alemanha 1.317.744 | 14,16% 18
Austria 60.381 | 0,65% 17
Bélgica 1.091.167 | 11,72% 18
Bosnia 21.915 | 0,24% 17
Bulgéria 89.757 | 0,96% 17
Chipre 9 | 0,001% 1
Croécia 153.666 | 1,65% 18
Eslovaquia 90.504 | 0,97% 17
Esloveénia 26.388 | 0,28% 17
Espanha 1.375.704 | 14,78% 17
Estonia 123.417 | 1,33% 17
Finlandia 165.348 | 1,78% 18
Franca 978.725 | 10,51% 17
Greécia 57.933 | 0,62% 17
Holanda 191.880 | 2,06% 17
Hungria 16.560 | 0,18% 17
Irlanda 196.695 | 2,11% 18
Italia 213.273 | 2,29% 18
Letonia 7.623 | 0,08% 16
Lituania 8.937 | 0,10% 16
Luxemburgo 12.393 | 0,13% 16
Malta 2.790 | 0,03% 13
Poldnia 99.990 | 1,07% 17
Portugal 263.043 | 2,83% 17
Reino Unido 2.162.610 | 23,23% 19
Rep. Checa 201.195 | 2,16% 17
Suécia 378.288 | 4,06% 17
TOTAL 9.307.935| 100%
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Tabela 2 — Distribuicdo da Amostra por Pais — (Continuacdo)

Observacoes % N.° Tipos de Industria

Notas: evidenciadas as observa¢des em cada um dos paises, com a
respetiva ponderagdo. Indicagdo do nimero de industrias presentes

nas diversas localizagdes.

4.2. — Andlise Estatistica — VVariaveis Dependentes

As duas variaveis dependentes sdo 0 CCC e ROA, e consistem em avaliar a eficiéncia da gestdo
do Working Capital e a performance econémica da entidade, respetivamente. A caracterizacao

das mesmas esta evidenciada na tabela 3.

Primeiramente o CCC apresenta em média 98,43 dias no processo de compra de mercadorias
ou matérias-primas até a respetiva venda dos produtos acabados, sendo verificado em 4.972.048
casos. O periodo maximo foi de 1.258,76 dias, enquanto o menor foi negativo em 252,81 dias.
O ROA das entidades em termos médios foi de 6,73 %. O desvio padrdo fixa-se nos 12,58%,
enguanto a rentabilidade minima foi de - 22,37%. O namero de casos validos foram 6.119.621,

sendo superior ao CCC.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis dependentes, 2007-2015

Média | Desv. Padrdo | Minimo | Mediana | Maximo | ObservacGes
CCC | 98,43 173,79 -252,81 49,09 | 1.258,76 4.972.048
ROA [ 6,73% 12,58% | -22,37% 4,44% | 44,75% 6.119.621
Notas: CCC — Cash Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos

Os gréficos 1 e 2 sdo a continuagdo da analise as varidveis dependentes dos modelos, e sao

apresentadas as medias anuais de cada um dos itens.

Salienta-se o crescimento do CCC no periodo de 2008 a 2014, estando o mesmo demonstrado
no grafico 1. Em termos absolutos o valor atingiu os 107,16 dias, representando uma evolugdo

de 24,93%. Tal justifica-se essencialmente pelo, crescimento do nimero de dias em inventario
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ao longo deste periodo, evoluindo de 54,40 dias em 2007 para 70,62 dias em 2014. O prazo
médio de recebimentos ndo sofreu alteracdes significativas no periodo em analise, enquanto o
prazo médio de pagamentos aumentou cerca de 9 dias em 2008 (30,83 para 39,31), mantendo-

se estavel nos restantes anos. A presente evolucao encontra-se evidenciada no gréafico 2.

Gréafico 1 — Média Anual de CCC
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Gréafico 2 — Média Anual dos Componentes do CCC
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O gréfico 3 representa a evolugdo do ROA das empresas presentes na amostra, entre 2007 e
2015. Salienta-se uma diminuicdo de 42,65% de 2013 face a 2007, existindo um ligeiro

crescimento até 2015.

O grafico 4 destaca o fato de nesse periodo o valor total de ativos ter crescido em todos 0s anos
(exceto 2008). Todavia, 0 ROA diminuiu, o que significa que os resultados operacionais

apresentaram uma evolucdo negativa materialmente relevante.

Gréafico 3 — Média Anual de ROA
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Grafico 4 — Média Anual de Ativos
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A tabela 4 apresenta os valores médios de CCC e ROA em cada um dos paises da amostra.

Relativamente ao CCC, os paises com valores superiores estdo localizados na zona sul da
Europa, e sdo a Italia (289,05 dias), Portugal (164,86 dias) e Grécia (148,37 dias) e Espanha
(145,19 dias), enquanto os menores sdo o Chipre (0.001 dias), Irlanda (38,22 dias) e o0 Reino
Unido (44,50 dias).

Através do ROA, evidencia-se que a Holanda (12,30%), o Chipre (12,30%) e a Finlandia
(11,30%) apresentam globalmente as empresas com rentabilidade média superior. Ao contrario
encontra-se a Hungria (1,74%), a Italia (2,70%) e Malta (2,97%).

Destaca-se ainda que, 0s paises que apresentam CCC mais elevado evidenciam menor retorno
dos seus ativos. Tal comprova-se pois, 0s dez paises com menor CCC registam um ROA médio

de 8,60%, sendo superior & média dos dez paises com maior CCC em 2,05 pontos percentuais.

Tabela 4 — Média de CCC e de ROA por Pais

Média CCC | Meédia ROA
Alemanha 48,86 9,11%
Austria 81,19 6,87%
Bélgica 56,77 7,51%
Bosnia 112,61 9,30%
Bulgaria 111,72 9,94%
Chipre 0,001 12,30%
Croacia 122,07 8,54%
Eslovaquia 64,63 11,12%
Eslovénia 69,09 5,59%
Espanha 145,19 3,83%
Estonia 71,39 7,64%
Finlandia 54,74 11,30%
Franca 57,48 8,12%
Grecia 148,37 5,47%
Holanda 121,43 12,30%
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Tabela 4 — Média de CCC e de ROA por Pais — (Continuacdo)

Média CCC Média ROA
Hungria 107,69 1,74%
Irlanda 38,22 4,37%
Italia 289,05 2,70%
Letonia 67,89 9,53%
Lituania 67,23 8,73%
Luxemburgo 78,77 6,70%
Malta 94,72 2,97%
Polo6nia 70,23 10,37%
Portugal 164,86 5,16%
Reino Unido 44,50 7,06%
Rep. Checa 51,53 7,79%
Suécia 53,95 7,36%
Nota: apresentados os valores médios de
CCC e ROA por cada um dos paises da
amostra.

Verifica-se através da tabela 5 que, em 2015 seis tipos de industria apresentavam um CCC
superior a 100 dias, sendo a “Agricultura, Silvicultura e Pesca”, “Minas e Pedreiras”, “Industria
de Transformacdo”, “Comércio de Retalho ¢ Grossista”, “Construcdo”, “Atividades
Imobiliarias” e “Atividades Extra Organizacional”. Tal ndo ¢ surpreendente visto que, sdo
industrias com prazos de recebimentos elevados, como sdo o0s casos de venda de produtos
agricolas para os supermercados, em que 0s pequenos agricultores apresentam pouco “poder”
no mercado. Acontece também na “Construgdo”, pois os processos que conclusdes de obras sao

bastante extensos.
As industrias com menor CCC sao as “Atividades de agregados familiares”, “Alojamento e

servicos de alimentac@o” e as “Atividades de satde e apoio social”, fixando-se abaixo dos 30

dias.
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Relativamente as industrias com crescimento mais significativo de 2015 face a 2007, identifica-
se as “Minas e Pedreiras”, “Comércio de retalho e grossista” e a “Industria de Transformagao”,

todos acima dos 13,5%.
Analisando ainda servigos essenciais para a populagdo, como sdo os casos do “Fornecimento

de eletricidade e gas” e “Abastecimento de 4gua”, os mesmos apresentam periodos intermédios,

51,3 e 61,2 dias respetivamente.

41



Tabela 5 — Média Anual de CCC por Industria, 2007-2015

Gestao de Working Capital e Rentabilidade

2007 | 2008 | 2009 | 2010| 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Agricultura, silvicultura e pesca 140,7 | 126,9 | 134,5| 128,7| 132,3| 134,2| 136,9| 138,2| 140,9
Minas e pedreiras 101,4 93,4 113,1| 116,7 | 128,0| 149,3 | 155,5| 153,3 | 149,7
IndUstria de transformacao 99,2 894| 1029| 103,0( 1056 | 112,5| 1154 | 116,4| 1128
Fornecimento de electricidade, gas, vapor e ar condicionado 731 579| 51,1| 515 505| 548| 512 557| 513
Abastecimento de agua, esgoto, gestdo de residuos e atividades
de reabilitacio 62,3 56,5 63,3 58,4 61,6 62,0 63,5 650 62,6
Construcéo 160,2 | 154,2 | 166,7 | 168,3| 176,5| 186,3| 192,6 | 1951 | 181,3
Comércio de retalho e grossista; Reparacao de veiculos
otorizados e motociclos 850| 743| 844| 862 916| 991| 103,4| 104,9| 103,9
Transporte e armazenamento 59,9 52,5 59,1 54,9 57,1 60,2 60,8 62,6 [ 60,7
Atividades de alojamento e servicos de alimentacdo 31,3 230| 242| 245 260 298 294 26,6| 251
Informacdo e Comunicagéo 66,2 62,9 651 672 70,1 729 740 748 732
Atividades imobiliarias 1444 | 137,0 143,4| 1424 | 149,0| 154,1| 1550 153,9| 152,0
Atividades profissionais, cientificas e técnicas 756 700| 753| 76,7 820| 856| 874| 876| 850
Atividades de servigos administrativos e de apoio 63,1 56,3| 588| 581 622 655 674 683| 67,0
Educacéo 41,2 39,4 35,3 32,6 34,8 35,3 36,0 36,7| 37,4
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Tabela 5 — Média Anual de CCC por IndUstria, 2007-2015 (continuacéo)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Atividades de salude e apoio social 379 340| 308| 251 27,2 | 28,1 284 288| 285
Aurtes, entretenimento e lazer 37,0 29,9 29,1 28,6 31,3 32,2 31,9 31,4 30,2
Outros servigos 420 385| 354| 345| 370| 38,7| 401| 401| 400

Atividades de agregados familiares como empregadores, e
indiferenciadas de producéo de bens e servicos nas familias 7,1 9,6 8,4 4,6 5,3 6,9 4,4 3,8 1,4

para uso proprio

Atividades de organizacdo extraterritorial 126,6 | 995| 90,0| 475| 56,7 720| 955| 90,1| 109,6

Nota: encontram-se evidenciados todos os tipos de industria incluidos na amostra. Os valores apresentados em cada um dos anos sdo o Cash

Conversion Cycle por industria.
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4.3. — Andlise Estatistica — VVariaveis Explicativas

As variaveis explicativas sdo tidas em consideracao em duas fases, a primeira através da

verificacdo de relagdes lineares, e a segunda por via dos modelos de regressdo multipla.

Definem-se como variaveis independentes o Cash Flow, a Dimensdo da empresa, 0
Leverage, o Crescimento das Vendas, o Racio de Ativos Fixos no Ativo Total, e ainda o
Crescimento do PIB de cada um dos paises em que as empresas estdo sediadas e ainda o
tipo de Industria. Salienta-se ainda que apenas a Dimensdo e o Crescimento do PIB

apresentam todas as observagdes disponiveis na amostra.

Em termos médios, o Cash Flow cresceu 9,64%, atingindo um maximo de 42,27%.
Relativamente ao Leverage as 9.307.809 observaces, apresentaram um valor minimo de
1,01%. O Crescimento das Cendas atingiu o nivel superior com 117,41%, o que é bastante
positivo. Em termos médios, as empresas presentes na amostra apresentam um Racio de
Ativos Fixos no Total de Ativo de 26,72%, chegando a atingir os 95,40%.

Tabela 6 — Estatistica descritiva das varidveis explicativas

Média | Desv.Pad. | Minimo | Mediana | Maximo | ObservacGes

Cash Flow 9,64% 11,08% -1290% | 7,49% | 42,27% | 5.452.176

Leverage 49,74% 27,69% 1,01% 50,96% | 96,11% | 9.307.809

Crescimento
2,79% 32,31% -66,62% 0,00% |117,41% | 4.560.100
das Vendas

Dimenséo 6,54 1,62 3,40 6,48 10,42 9.307.935

Racio Ativo
Fixos no Total | 26,72% 28,40% 0,00% 15,17% | 95,40% 8.877.484
de Ativo

Crescimento
do PIB

39.315,4 | 10.989,91 4.108 41.733 | 117.508 | 9.3079.35

Nota: valores relativos a estatistica descritiva dos determinantes definidos anteriormente.
CCC — Cash Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos; Cash Flow — Réacio do

resultado liquido acrescido das depreciacdes sobre o resultado operacional; Leverage —
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Grau de alavancagem financeiro; Crescimento das Vendas — Crescimento anual do volume
de negdcios; Dimensdo — Logaritmo do total de ativos por empresa; Racio Ativos Fixos no
Ativo — Relagéo entre o valor dos ativos fixos e valor total do balanco; Crescimento do PIB

— Crescimento anual do Produto Interno Bruto de cada pais / regido

4.4. — Andlise de CorrelacOes Lineares

A tabela 7 evidencia o nivel de correlag&o linear entre as diferentes variaveis explicativas
e dependentes. Tal encontra-se demonstrado através do coeficiente de Pearson, e assim
torna-se possivel tirar as primeiras ilacdes sobre as varias hipoOteses definidas

anteriormente.

Com base na presente amostra, verifica-se que a relacdo entre o Retorno dos Ativos e a
Dimensdo € ligeiramente inversa (-0,0364), estando de acordo com o definido por Ali e
Hassan (2010) em Addae e Nyarko-Baasi (2013).

A relacdo linear apresentada entre 0 CCC e a Dimensdo da empresa € positiva, apesar de
esta ndo ser significativamente forte (0,0892). Tal vai de encontro ao defendido por
Fazzari and Petersen (1993) e Jordan (1998).

O Crescimento das Vendas ndo evidéncia uma correlacdo definida com o CCC, tal que
foi definido anteriormente que existia as duas possibilidades. Tendo em conta o0s
presentes dados, a relacdo é ligeiramente negativa, 0 que vai de encontro ao que
evidenciado por Petersen and Rajan (1997).

Definido a relacdo entre 0 CCC e o0 Leverage como negativa, devido ao prémio de risco
de financiamento, vamos agora testar o fato na amostra (Rehman, 2007 in Abbadi and
Abbadi, 2013). Salienta-se que, as duas variaveis apresentam uma correlacdo pouco
significativa, sendo ligeiramente positiva (0,01).

Verifica-se que a gestdo de Working Capital e o Racio de Ativos Fixos no Ativo Total
das empresas apresentam uma relacéo linear ligeiramente negativa (-0,1324). Tal esta de
encontro com o defendido por Kieschnich (2006).
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Segundo Bafos-Caballero et al., (2012), a gestdo do Working Capital e o Crescimento do
PIB apresentam uma relacdo ligeiramente negativa. Considerando a presente amostra, a
confirma-se o indicado na revisdo da literatura, com um coeficiente de Correlacdo de
Pearson de -0,0706.
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Crescimento | Racio Ativos Fixos | Crescimento
CCC ROA Cash Flow | Leverage Dimensao _
das Vendas no Ativo Total do PIB
1,0000
CCC
-0,1477 1,0000
ROA
(0,0000)
-0,2122 0,8533 1,0000
Cash Flow
(0,0000) | (0,0000)
0,0100 -0,1246 -0,1509 1,0000
Leverage
(0,0000) | (0,0000) (0,0000)
-0,0947 0,2406 0,2142 0,0522 1,0000
Crescimento das Vendas
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000)
) 0,0892 -0,0364 -0,1040 0,0491 0,0387 1,0000
Dimensao
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Récio Ativos Fixos no Ativo | -0,1324 0,1173 0,0005 0,0429 -0,0061 0,0951 1,0000
Total (0,0000) | (0,0000) (0,3543) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
_ -0,0706 0,0611 0,0623 -0,0305 0,1312 0,0509 -0,0022 1,0000
Crescimento do PIB
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
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CCC

ROA

Cash Flow

Leverage

Crescimento

das Vendas

Dimensao

Racio Ativos Fixos

no Ativo Total

Crescimento
do PIB

Notas: andlise de correlacdo entre duas varidveis; Valores entre parenteses consistem no nivel de significancia obtido em cada correlacdo; CCC
— Cash Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos; Cash Flow — Réacio do resultado liquido acrescido das depreciacGes sobre o resultado
operacional; Leverage — Grau de alavancagem financeiro; Crescimento das Vendas — Crescimento anual do volume de negocios; Dimensdo —

Logaritmo do total de ativos por empresa; Réacio Ativos Fixos no Ativo — Relagdo entre o valor dos ativos fixos e valor total do balanco;

Crescimento do PIB — Crescimento anual do Produto Interno Bruto de cada pais / regido
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4.5. — Andlise dos Modelos de Regressdo Multipla

Apos a verificagdo de relacOes lineares, o presente capitulo tem como finalidade analisar os
determinantes do Working Capital e da rentabilidade, através das varidveis CCC (Cash
Conversion Cycle) e 0 ROA (Return on Assets). No processo foram utilizados dados de painel,

em que a todas as equacdes foram calculadas com base na metodologia de efeitos fixos.

4.5.1- Modelos para testar os determinantes da gestdo de Working Capital

Primeiramente foi aplicado o teste F as quatro equaces, sendo possivel concluir que todos elas
sdo estatisticamente significativas, correspondendo aos valores apresentados na tabela 8.
Salienta-se o0 facto de os modelos (2), (3) e (4) serem constituidos por cinco variaveis
explicativas coincidentes, sendo acrescido no modelo (3) os tipos de inddstria e no modelo (4)

0s pal’ses presentes na amostra.

Tabela 8 — Modelos para testar os determinantes da gestdo do Working Capital

Modelos 1) (2) 3 4
-73,721%** | -75,130*** | -273,192*** | -212,744***
Cash Flow
(-91,57) (-90,97) (-204,04) (-170,51)
-13.417%** | -14,153*** | -12,254*** | -13,134***
Leverage

(-18,68) (-19,04) (-14,03) (-15,82)
-30,162*%** | -39,257*** | -28,601%** | -27,526%**
(-146,33) | (-142,98) (-75,70) (-75,43)
16,673%** | 17,112%** | 7516%** | 15026%**
(57,66) (56,63) (62,55) (113,63)
“111,118%** | -112,728%** | -89,352*** | -115.688***
(-101,43) | (-100,22) | (-114,14) | (-159,66)
“13,707%** | -176,087*** | -38.199***
(-17.47) (-121,95) (-38,49)
Constant 26,631%** | 25758%** | 156,195%** | -12.011%**

Crescimento das Vendas

Dimensao

Ativos Fixos Tangiveis

Crescimento do PIB
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Tabela 8 — Modelos para testar os determinantes da gestdo do Working Capital (continuacéo)

Constant (13,22) (12,24) (95,81) (-8,99)
Observagoes 3.729.464 3.607.261 3.602.285 3.607.261
F-Test 542.922 540.227 3.691,41 3.087,37
R-squared 0,051 0,051 0,119 0,174

Notas: *Nivel de significancia até 10%; **Nivel de significancia até 5%; ***Nivel de
significancia até 1%; Entre parenteses esta apresentada a estatistica “t”; CCC — Cash
Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos; Cash Flow — Récio do resultado liquido
acrescido das depreciagdes sobre o resultado operacional; Leverage — Grau de alavancagem
financeiro; Crescimento das Vendas — Crescimento anual do volume de negdcios; Dimensao
— Logaritmo do total de ativos por empresa; Racio Ativos Fixos no Ativo — Relacdo entre o
valor dos ativos fixos e valor total do balanco; Crescimento do PIB — Crescimento anual do

Produto Interno Bruto de cada pais / regido

O processo explicativo do CCC (Cash Conversion Cycle) é constituido por quatro modelos
evidenciados na tabela 8. Salienta-se que as relacGes verificadas sdo distintas, e que estdo

explicadas nos seguintes pontos:

» Cash Flow: a presente variavel foi incluido em todos os modelos para testar dos
determinantes da gestdo do Working Capital, salientando-se que todos os coeficientes
apresentados sdo estatisticamente significativos. Destaca-se que, nos modelos
confirmou-se a relagdo negativa com o CCC, tal como estd evidenciado por Bafios-
Caballero et al., (2012). Tal relacdo tornou-se mais forte quando introduzida a variavel
dummy com os tipos de inddstria, atingindo o coeficiente de -273,192. Assim, o efeito
do Cash Flow no CCC é em captado significativamente pelos efeitos do tipo de industria
e do pais a que as empresas pertencem. Segundo o modelo (4), 0 aumento de 1 ponto

percentual no Cash Flow levara a que o CCC diminua 2,12744 dias;
» Leverage: relativamente ao grau de alavancagem financeiro, os resultados sao
semelhantes em todos os modelos. Destaca-se ainda que, os quatro coeficientes

evidenciados sdo estatisticamente significativos, e demonstram uma relagdo negativa

50



Gestao de Working Capital e Rentabilidade

com o CCC (Rehman, 2007 in Abbadi and Abbadi, 2013). Os modelos (3) e (4) séo
aqueles em que foram introduzidas varidveis dummy com os tipos de industria e com
0s paises, e apresentam o coeficiente mais baixo. O impacto da variavel é significativos,
e um aumento do Leverage de 1 ponto percentual, conduz a uma diminuicao de -0,13417
dias no CCC;

Crescimento das Vendas: salienta-se que as quatros equacfes dos modelos incluem a

presente variavel, e que os coeficientes sdo estatisticamente significativos. A introducao
dos tipos de industria e a variavel dummy com os paises alteraram positivamente o
coeficiente, comparativamente com o modelo (2). Verificou-se em todos os modelos a
relacdo inversa entre o Crescimento das Vendas e o CCC. Segundo o modelo (1), caso

o Crescimento das Vendas aumente 1 ponto percentual, o CCC diminui 0,39162 dias;

Dimensdo: para um nivel de significancia de 1%, a dimensdo é estatisticamente
significativa nos quatro modelos. Salienta-se que, a relacdo entre a dimensdo da empresa
e 0 CCC é sempre positiva (Fazzari and Petersen, 1993 in Bafios-Caballero et al., 2010;
Jordan, 1998 in Bafios-Caballero et al., 2010).). Destaca-se ainda que nas equagdes (1)
e (2) os coeficientes sdo semelhantes, 16,803 e 16,712 respetivamente. Todavia, ao ser
introduzida a variavel dummy industria o coeficiente diminuiu para 7.516, o que
comprova que o efeito da Dimensdo no CCC ¢é em parte captado pelo efeito do tipo de
Industria a que as empresas pertencem. O modelo (4) inclui a variavel dummy com o0s

paises, e ndo teve um impacto significativo face aos outros modelos;

Réacio Ativos Fixos no Ativo Total: a presente variavel foi introduzida nos quatro

modelos, sendo estatisticamente significativa em todos eles. A relagdo entre 0s Racio
Ativos Fixos no Ativo Total e o CCC é inversa (Kieschnich, 2006 in Bafios-Caballero
etal., 2010). Salienta-se que os modelos (1), (2) e (3) apresentam coeficientes negativos
muitos semelhantes, o que conclui que a introducédo das variaveis Crescimento do PIB
e dummy com o0s paises ndo tiveram impacto significativo no CCC. Todavia, ao ser
introduzida a variavel dummy com os tipos de Industria, o coeficiente negativo diminuiu
e fixou-se nos -89,352. Assim, um aumento de 1 ponto percentual na percentagem de
Ativos Fixos no Ativo Total, conduz a uma diminuigdo de 0,89352 no CCC. Conclui-
se entdo que, o efeito dos Ativos Fixos Tangiveis é bastante influenciado pelo tipo de

industria das empresas;
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» Crescimento do PIB: considerando que a presente varidvel foi introduzida nos modelos

(2), (3) e (4), salienta-se que a mesma é estatisticamente significativa, para um nivel de

significancia de 1%. Em todos os modelos constata-se que a relacdo entre o Crescimento

do PIB e 0 CCC é inversa. O modelo (3) inclui a varidvel dummy com os tipos de

IndUstria, e apresenta um coeficiente de -176,087, sendo distinto dos -13,707 e -38,199

evidenciados nos modelos (2) e (3), respetivamente. Tal significa que, caso exista um

aumento de 1 ponto percentual do Crescimento do PIB, o CCC diminui 1,76087.

4.5.2. - Modelos para testar a Rentabilidade da Empresa

A segunda parte do presente capitulo pretende identificar os determinantes que tem influéncia

no desempenho econémico-financeiro das sociedades, e mais concretamente na capacidade de

retorno dos ativos.

Tabela 9 — Modelos para testar a Rentabilidade das Empresas

Modelos (5) (6) (7) (8) 9)
cce -0,000*** | -0,000*** | -0,000*** | -0,000*** | -0,000***
(-86,59) (-204,69) | (-164,27) (-69,01) (-81,49)
0,000*** | 0,000***
CCCn2
-36,42 -44,55
-0,148*** | -0,056*** | -0,056*** | -0,155*** | -0,149***
Leverage
(-203,92) | (-141,67) | (-142,54) | (-217,40) | (-204,85)
_ 0,029*** | -0,001*** | -0,001*** | 0,027*** | 0,029***
Dimenséo
-92,92 (-10,49) (-15,43) -91,73 -93,7
Récio Ativos Fixos | -0,062*** | -0,051*** | -0,052*** -0,064***
no Ativo Total (-81,51) (-134,91) | (-141,17) (-83,00)
Crescimento das 0,075*** | 0,084*** | 0,084*** | 0,078*** | 0,075***
Vendas -335,33 -338,06 (340,10) -355,76 -336,12

52



Gestao de Working Capital e Rentabilidade

Tabela 9 — Modelos para testar a Rentabilidade das Empresas (continuacéo)

Crescimento do 0,014*** | 0,041*** | -0,023*** 0,013***
PIB -12,97 -30,47 (-18,56) -12,18
-0,037*** | 0,107*** -0,039*** | -0,036***
Constant
(-18,24) -134,84 (-20,04) (-17,81)
Observagoes 3.944.249 | 3.937.598 | 3.944.249 | 4.173.048 | 3.944.249
F-Test 2.7431,67 | 8.192,16 30,5682 | 33.806,61 | 23.913,39
R-squared 0,127 0,112 0,129 0,122 0,128

Notas: *Nivel de significancia até 10%; **Nivel de significancia até 5%; ***Nivel de
significancia até 1%; Entre parenteses esta apresentada a estatistica “t”; CCC — Cash
Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos; Cash Flow — Racio do resultado liquido
acrescido das depreciagdes sobre o resultado operacional; Leverage — Grau de
alavancagem financeiro; Crescimento das Vendas — Crescimento anual do volume de
negocios; Dimensdo — Logaritmo do total de ativos por empresa; Racio Ativos Fixos

no Ativo — Relacgdo entre o valor dos ativos fixos e valor total do balanco; Crescimento

do PIB — Crescimento anual do Produto Interno Bruto de cada pais / regido

Salienta o fato de todas explicativas serem estatisticamente significativas, para um nivel de
significancia de 1%. Tal como nos modelos anteriores, o teste F foi aplicado, e assim foi
possivel aferir que pelo menos uma das varidveis independentes contribui para o préprio

modelo. Os resultados obtidos foram os seguintes:

» CCC: a variavel independente associada a gestdo eficiente do Working Capital nas
empresas foi introduzida em cinco modelos explicativas do ROA, sendo considerada
estatisticamente significativa em todos eles. A tabela 9 realca que a influéncia do CCC
é ligeiramente negativa em todas as equacBes (Shin and Soenen, 1998 in Bafios-
Caballero et al., 2010), sendo que com a introducdo da variavel induastria, a relagéo
inversa torna-se mais acentuada. No modelo (4), caso o CCC aumente 1 ponto
percentual, 0 ROA diminui 0,0000622;
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CCC”2: no caso das equacdes (8) e (9) foi adicionada a presente variavel. Apesar de ser
considerada estatisticamente significativa, o coeficiente é ligeiramente positivo;

Leverage: a presente variavel explicativa consiste em relacionar, o grau de
endividamento das empresas e a respetiva rentabilidade. A mesma foi utilizada nos
cinco modelos apresentados, e é considerada estatisticamente significativa em todos.
Conclui-se que o ROA e o Leverage apresentam uma relacdo negativa, sendo que 0s
modelos (6) e (7) incluem as varidveis dummy com os tipos de industria e paises,
respetivamente, e apresentam menor intensidade. O modelo (8) tem o coeficiente de -
0,155, o que significa que um aumento de 1 ponto percentual do Leverage, 0 ROA
diminui 0,155;

Dimensdo: salienta-se que, a presente varidvel € considerada -estatisticamente
significativa em todos os modelos, e que as relagdes encontradas s&o um pouco distintas.
Os modelos (5), (8) e (9) apresentam uma relacdo positiva, sendo que o coeficiente
méaximo foi de 0,029 nas equacoes (5) e (9). Enquanto os modelos (6) e (7) demonstram
uma relagdo inversa, com o coeficiente de -0,001, destacando-se o fato de serem
incluidas as variaveis dummy com os tipos de Industria e com os paises. Conclui-se que
o efeito da dimensdo no ROA é em parte captados pelos efeitos do tipo de Industria e

dos paises a que as empresas pertencem;

Racio Ativos Fixos no Ativo Total: encontra-se presente em quatro dos cinco modelos

explicativos do ROA, sendo estatisticamente significativo em todos eles. Destaca-se
entdo, a relacdo inversa entre o Racio Ativos Fixos no Ativo Total e 0 ROA. Salienta-
se desde logo que, a intensidade da relagdo é menor, quando séo introduzidas as
variaveis dummy com os tipos de Industria e com os paises das empresas. O modelo (9)
apresenta uma coeficiente de — 0,064, o que significa que um aumento de 1 ponto
percentual no Racio Ativos Fixos no Ativo Total das entidades, levaria a que 0 ROA

diminuisse 0,064;

Crescimento das Vendas: encontra-se incluida nos cinco modelos, e evidencia uma

relagdo positiva com o ROA em todos eles. Destaca-se que o0s coeficientes mais
elevados sdo coincidentes com a introducdo das variaveis dummy, como o tipo de

Industria e os paises das entidades. Os modelos (6) e (7) apresentam um coeficiente de
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0,084, superior aos 0,075 do modelo (5), foi a base para a inclusdo das dummy. Conclui-
se entdo que, caso o Crescimento das Vendas aumente 1 ponto percentual, o ROA cresce
0,084;

» Crescimento do PIB: a presente variavel esta incluida em quatro modelos de avaliagéo,

e evidencia dois tipos de relagdo com 0 ROA. A introducéo da varidvel dummy com os
paises faz com que a relacdo seja negativa, atingindo um coeficiente de -0,023. Os
restantes trés modelos apresentam uma relacdo positiva com o ROA, sendo que o
modelo com a variavel dummy com os tipos de Industria evidencia o coeficiente mais
elevado (0,041). Assim conclui-se que, o efeito do Crescimento do PIB no ROA é

captado em parte pelos efeitos do tipo de Industria, a que as empresas pertencem.

4.5.3 — Gestao do Working Capital e Rentabilidade das empresas entre os diferentes tipos de

Inddstrias

As equagdes (3) e (6) foram elaboradas incluindo a variavel dummy com os diferentes tipos de
Industrias das empresas pertencentes a amostra. Anteriormente ja foi evidenciada a influéncia
da mesma, todavia o presente capitulo tem como finalidade identificar aquelas com maior
significancia. Salienta-se ainda que, a industria base para a amostra ¢ a “Agricultura”. A tabela

10 resume os dados obtidos, e esta evidenciada de seguida:

Tabela 10 — Modelos de Regressdo entre Diferentes IndUstrias

(3)-CCC | (5)-ROA
-19,019*** | 0,005**
Minas e pedreiras
(-5,12) -2,46
_ -46,645*** | 0,007***
Industria de transformacao
(-31,86) -11,75
-89,303*** | 0,023***
Fornecimento de eletricidade, gas, vapor e ar condicionado
(-38,91) -16,26
Abastecimento de agua, esgoto, gestdo de residuos e atividades | -83,985*** | 0,018***
de reabilitacdo (-42,54) -12,13
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Tabela 10 — Modelos de Regressdo entre Diferentes Industrias (continuacao)

20,028*** | 0,006***
Construcao
-12,03 -9,78
Comeércio de retalho e grossista; Reparacao de veiculos -67,000*** | 0,004***
motorizados e motociclos (-46,07) -6,42
-87,320*** | 0,003***
Transporte e armazenamento
(-58,31) -4,73
o _ ) ) -106,744*** | 0,006***
Atividades de alojamento e servigos de alimentacdo
(-69,53) -7,76
) -89,829*** | 0,028***
Informacéo e Comunicacéo
(-56,15) -29,07
8,441*** | -0,002***
Atividades imobiliarias
-4,66 (-3,28)
o S _ _ -73,669*** | 0,022***
Atividades profissionais, cientificas e técnicas
(-49,18) -31,07
o _ o ) -90,950*** | 0,014***
Atividades de servicos administrativos e de apoio
(-57,64) -16,51
-102,233*** | 0,001
Educacao
(-60,27) -1,08
o ) ) -108,285*** | 0,030***
Atividades de saude e apoio social
(-72,88) -29,33
) -99,474*** | -0,015***
Artes, entretenimento e lazer
(-57,23) (-12,25)
) -101,151*** | -0,010***
Outros servigos
(-60,69) (-8,60)
Atividades de agregados familiares como empregadores, e -115,172*** | -0,034***
indiferenciadas de producéo de bens e servicos nas familias para
o (-52,46) (-14,27)
uso proprio
o ) o -55,388* | -0,039***
Atividades de organizagdo extraterritorial
(-1,77) (-3,52)
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Tabela 10 — Modelos de Regressdo entre Diferentes Industrias (continuacao)

Notas: *Nivel de significancia até 10%; **Nivel de significancia até 5%; ***Nivel de

significancia até 1%; Entre parenteses esta apresentada a estatistica “t”; CCC — Cash

Conversion Cycle; ROA — Retorno dos Ativos

A tabela 10 é constituida pelas distintas indUstrias presentes na amostra, e ainda com a indicacéo
dos respetivos coeficientes. Na equacéo (3) a variavel dependente é o Cash Conversion Cycle
(CCC), enquanto na (6) é o Retorno do Ativo (ROA).

Relativamente ao modelo (3) destaca-se o fato de, apenas as “Atividades de Organizagdo
Extraterritorial” ndo serem estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 1%,
mas sim para 10%. As “Atividades de agregados familiares como empregadores, e
indiferenciadas de producdo de bens e servicos nas familias para uso proprio” apresentam o
coeficiente mais negativo (-117,172), o que significa que o CCC da variavel é 117,172 dias
mais baixo do que o registado pela “Agricultura”. Verifica-se ainda que, apenas dois tipos de
industria registam um coeficiente positivo face a variavel base, sendo a “Construgdo” e as
“Atividades Imobiliarias”. Tal € expectavel visto que, no primeiro caso as obras tém um

processo de conclusao alargado, assim como a venda de edificios ou moradias.

Caso seja considerada a equacao (6), o ROA ¢ a variavel dependente, e ai a “Educa¢do” nao ¢
estatisticamente significativa para a analise, mesmo colocado um nivel de significancia de 10%.
E possivel destacar as “Atividades de organizagdo extraterritorial” com a relagio inversa mais
significativa, pois esta apresenta uma Rentabilidade dos Ativos inferior a agricultura em 3,90
pontos percentuais. Pelo contrario, doze tipos de industria registam uma ROA superior a
“Agricultura”, sendo que aquelas que indicam um coeficiente superior sdo as “Atividades de

satde e de apoio social”, atingindo os 3 pontos percentuais.

4.5.4. - Gestdo do Working Capital e Rentabilidade das empresas entre os diferentes Paises
Através da analise dos modelos explicativos da gestdo de Working Capital e rentabilidade, a

variavel dummy com o “Pais” foi introduzida nas equacao (4) e (7). Tal, tem como finalidade

perceber como a localizacdo influencia a eficiéncia da gestdo do Working Capital e
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rentabilidade, visto que os fatores economicos sdo distintos em cada um dos paises. Para

desenvolvimento da analise, foi necessario definir a “Alemanha” como sendo a base da amostra.

Tabela 11 — Modelo de Regressdo entre Diferentes Paises (CCC)

Paises (4)-Cccc Paises (4)-CccC Paises (4)-CccC
) 34.706*** ) 86.014*** 39.051***
Austria Hungria Malta
(9.49) (6.16) (3.12)
| 89.277*** 5.458 52.543***
Bulgaria Luxemburgo Holanda
(57.03) (1.11) (7.00)
) -68.264*** o 32.517*** o 30.359***
Chipre Republica Checa Polonia
(-177.33) (47.94) (35.03)
| 114.374%** o -11.526*** 142.624***
Croacia Bélgica Portugal
(97.92) (-11.98) (128.68)
_ 71.797*** 7.826%** ) 51.901***
Estonia Irlanda Eslovaquia
(60.38) (5.67) (50.78)
_ | 32.042%** ) 269.633*** _ 43.375%**
Finlandia Italia Eslovénia
(43.06) (133.95) (26.26)
15.876*** o 28.137*** 109.435***
Franca Letdnia Espanha
(33.11) (10.06) (177.88)
| 102.477%** - 12.657*** _ 22.173***
Grécia Lituénia Suécia
(51.80) (5.01) (37.57)
-5.432%**
Reino Unido
(-9.49)
Notas: *Nivel de significancia até 10%; **Nivel de significancia até 5%; ***Nivel de
significancia até 1%; Entre parenteses esta apresentada a estatistica “t”; CCC — Cash
Conversion Cycle;

Salienta-se que o presente processo analitico inclui todos os paises da amostra, todavia ndo sao
indicados valores da “Bosnia”, devido a problemas de Multicolinearidade. O unico pais que
ndo apresenta resultados estatisticamente significativos é o Luxemburgo.

E possivel destacar que apenas trés das regides em analise apresentam uma gestdo de Working

Capital mais eficiente do que a Alemanha, sendo o Chipre (valor mais baixo), a Bélgica e o
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Reino Unido. O Reino Unido é constituido por quatro paises, e tem um Cash Conversion Cycle
5,432 dias mais baixo do que o registado na Alemanha.

Pelo contréario estdo colocados 22 paises, sendo 0s que apresentam os valores mais elevados
sdo a ltalia, Portugal e Croécia. No caso da Italia, o nimero de dias face ao registado nas
empresas alemés é superior em 269,63.

Caso seja elaborada uma comparagdo geografica, isto €, os valores de gestdo do Working
Capital dos paises do Norte (Suécia, Reino Unido, Lituania, Letonia, Irlanda, Finlandia e
Estonia) com os do Sul (Grécia, Italia, Espanha, Portugal, Chipre e Malta) é identificavel uma
diferenca significativa. No primeiro caso, 0 CCC é superior ao registado na Alemanha em 24,17

dias, enquanto no segundo caso o valor atinge os 99,16 dias.

Tabela 12 - Modelo de Regressao entre Diferentes Paises (ROA)

Paises | (7) - ROA Paises (7) - ROA Paises (7) - ROA
] -0.012%** _ -0.085*** 0.000
Austria Hungria Malta
(-3.55) (-14.45) (0.05)
_ 0.001 -0.026*** -0.015**
Bulgaria Luxemburgo Holanda
(0.96) (-7.58) (-2.21)
_ 0.012*** _ -0.020%*** _ 0.006***
Chipre Republica Checa Polonia
(14.94) (-20.50) (5.21)
o -0.002 o -0.035*** -0.037***
Croécia Bélgica Portugal
(-1.50) (-34.19) (-42.00)
| -0.029*** -0.068*** | 0.017***
Estonia Irlanda Eslovaquia
(-25.53) (-45.40) (13.06)
) | 0.009*** _ -0.036*** | -0.034***
Finlandia Italia Eslovénia
(9.00) (-39.68) (-26.78)
-0.023*** _ 0.002 -0.049***
Franca Letonia Espanha
(-27.55) (0.54) (-61.27)
-0.029*** -0.017*** -0.018***
Grécia Lituénia Suécia
(-24.86) (-6.96) (-19.54)
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Tabela 12 - Modelo de Regressio entre Diferentes Paises (ROA) (continuacdo)

-0.013***
Reino Unido (-14.20)
0,000

Notas: *Nivel de significancia até 10%; **Nivel de significancia até 5%; ***Nivel de

significancia até 1%; Entre parenteses esta apresentada a estatistica “t”; ROA — Retorno dos

Ativos

Destaca-se que o presente processo analitico inclui todos os paises da amostra, todavia ndo sdo
indicados valores da “Bdsnia”, devido a problemas de multicolinearidade, tal como no modelo
(4). Importante também referir que a Bulgaria, Malta e a Letoria ndo apresentam dados

estatisticamente significativos, e ndo estdo incluidos na anélise.

Considerando o presente modelo, salienta-se que quatro paises apresentam retorno dos ativos
superiores aos evidenciados na Alemanha. Os paises sdo o Chipre, a Finlandia, a Polénia e a
Eslovaquia, que regista um retorno superior em 0,017. Os dezoito restantes paises tém uma

rentabilidade dos ativos menor, com destaca para a Hungria (-0,085) e a Irlanda (-0,068).
Os paises localizados no sul da Europa apresentam rentabilidade dos ativos semelhantes. O

intervalo dos mesmos é de -0,029 na Grécia até -0,049 em Espanha, 0 que comprova 0 menor

retorno face a Alemanha.
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5 - Conclusao

O presente capitulo evidencia as conclusdes finais do estudo empirico, tal como apresenta o0s
fatores com impacto significativo na gestdo do Working Capital em empresas europeias.

5.1 - Principais Conclusdes

A pesquisa pretende atingir os cinco objetivos definidos anteriormente, com foco para perceber
em que medida uma gestéo eficiente do Working Capital permite aumentar a rentabilidade das
empresas. Em causa estd uma amostra com 19 tipos de inddstria, 27 paises/regides europeias e
no periodo de 2007 a 2015.

Os principais determinantes a influenciarem a gestdo do Working Capital sdo a capacidade de
gerar recursos internamente, o grau de alavancagem financeira, as oportunidades de
crescimento do negdcio, a dimensdo da organizacao, o tipo de industria, a rentabilidade, o valor
dos ativos fixos tangiveis e ainda as condigdes macroeconémicas.

Relativamente a gestdo do Working Capital, a evolucéo justifica-se pelo crescimento do nimero
médio de dias de inventario, em cerca de 16 dias. A Alemanha, Reino Unido, Irlanda e Chipre
sdo as regides com uma gestdo mais eficiente do Working Capital. Destacam-se ainda as
“Atividades de agregados familiares”, “Alojamento e servigos de alimentacdo” e as “Atividades

de satide e apoio social”, como as industrias com melhor gestdo de Working Capital.

Salienta-se que se verificou um crescimento do investimento em Working Capital, e uma
diminuicdo da rentabilidade dos ativos das empresas, principalmente de 2007 a 2014. Tal
justifica-se pelo crescimento do nimero de dias médio dos inventarios nesse periodo, o que

dificulta as necessidades operacionais de capital.

O estudo empirico permite evidenciar que, a capacidade de gerar recursos internamente tem
uma relagdo negativa com a gestédo de Working Capital. Tal relagéo intensifica-se quando sdo
considerados o tipo de industria e a localizagdo da entidade. Com uma gestdo do Working
Capital mais eficiente, é possivel as entidades terem um prazo de pagamentos superior,
verificando-se o inverso com o0s recebimentos e inventarios. O capital pode assim ser aplicado

em outras necessidades empresariais, quer sejam elas operacionais ou estruturais.
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Destaca-se ainda que, nas empresas europeias presentes na amostra o grau de alavancagem
financeira tem uma relacdo negativa com a gestdo de Working Capital. Tal indicia que, o
aumento do nivel do financiamento conduz a menores necessidades de capital operacional.
Todavia, as entidades devem considerar também o financiamento interno, e o nivel global de
endividamento a partir do custo de oportunidade do mesmo, visto que este pode-se tornar

insustentavel.

As oportunidades de crescimento do neg6cio registam uma relacéo negativa e significativa com
a gestdo de Working Capital, sendo que tal se torna menos forte quando sdo consideradas as
industrias e as localizacdes. Assim, as entidades podem ter um posicionamento no mercado

diferente, visto que a sua capacidade negocial com clientes e fornecedores melhora.

A dimensdo da entidade apresenta uma relagdo positiva com a gestdo do Working Capital,
apesar de a mesma ser menor forte quando é conhecida o tipo de industria. Quando as empresas
tém uma dimensdo superior, 0 custo dos ativos correntes € menor, 0 que reduz as contas a

receber e 0s inventarios.

Relativamente ao valor dos ativos fixos tangiveis, a relacdo identificada com a gestdo de
Working Capital é negativa e significativa. E possivel indicar que & medida que a percentagem
de ativos fixos no valor total de ativo aumente, o impacto na gestdo do Working Capital é

negativo, pois a assimetria de informacédo dos tangiveis é menor face a dos intangiveis.

Destaca-se ainda a relacdo inversa entre as condi¢fes macroeconomicas e a gestdo de Working

Capital, sendo que uma parte significativa é captada pelos tipos de industria.

A rentabilidade da empresa também foi tida em consideracdo no estudo empirico, salientando-
se as relacGes positivas com a dimensdo da organizacdo e com o0 aproveitamento das
oportunidades de negdcio e com as condicdes macroeconémicas. O grau de alavancagem
financeira e o valor dos ativos fixos tangiveis apresentam uma relacdo negativa com a

rentabilidade.

Em suma, a gestdo de Working Capital tem diferentes impactos nas entidades consoante o tipo

de industria e o pais. Assim, é possivel perceber em que medida uma ineficiente gestdo do

62



Gestao de Working Capital e Rentabilidade

Working Capital permitiria um retorno superior, e um acréscimo na criagdo de valor para a

empresa e para os shareholders.

5.2 - Recomendacdes para as empresas

O estudo empirico caracteriza-se por demonstrar impactos da gestdo do Working Capital, por
industrias e por paises. Tal permitiu ainda confirmar a revisdo da literatura evidenciada, em que
uma eficiente gestdo do Working Capital, melhora a rentabilidade e o desempenho econémico-

financeiro das empresas.

As contantes necessidades operacionais, associados a dificuldade no acesso ao financiamento
no periodo em analise, torna o Working Capital fundamental no desenvolvimento empresarial
e no aproveitamento das novas oportunidades de negdcio. Os resultados foram de encontro a
conjuntura macroeconémica europeia, ou seja, uma ineficiente gestdo do Working Capital
devido ao nivel de inventarios (exceto industrias sem inventarios), para além de menor retorno

para os investidores.

Tendo em conta que, 0 mercado é constituido na sua maioria por pequenas e médias empresas,
as conclusdes da pesquisa sdo focalizadas para tais entidades. As “Atividades Imobiliarias” e a
“Constru¢ao” demonstram ineficiéncia na gestdo de Working Capital, apesar de serem
indUstrias com prazo de recebimentos alargados. Os paises localizados no sul da europa
evidenciam ineficiente gestdo do Working Capital, comparativamente com os do norte, sendo
justificado pelo elevado nivel de endividamento das empresas o que dificultou o acesso em

fases de menor crescimento econdémico.
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