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Resumo

No campo das finangas empresariais, existe uma vasta literatura que aborda a
importancia das disponibilidades na atividade de uma empresa. Em particular, os
estudos desenvolvidos abordam as caracteristicas das empresas que influenciam o nivel
de disponibilidades a ser detido, pressupondo que cada empresa possui um nivel 6timo.
Ultimamente, hd um crescente interesse em analisar o carater dindmico de ajuste para
este nivel é6timo, dado que uma empresa ndo consegue efetuar um ajuste instantaneo

para o mesmo por causa da presenca dos varios custos de ajuste.

Desta maneira, a presente dissertacdo tem como objetivo a procura de
evidéncia empirica sobre os determinantes dos niveis de disponibilidades, como
também os fatores que influenciam a velocidade de ajuste das mesmas ao seu nivel
6timo. Seguindo a literatura, sdo considerados um conjunto de fatores que podem
afetar essa velocidade. De entre os fatores, destaca-se a relacdo entre a
internacionalizacdo da empresa e a velocidade de ajuste, onde se pretende explorar
uma nova perspetiva com base noutros estudos que evidenciam a relagdao entre a
internacionalizacdo e a caixa das empresas. Para a realizacdo do estudo, utilizou-se a
metodologia de dados em painel recorrendo a uma estimacdo através do GMM
(Generalized Method of Moments). A amostra é constituida por 1349 empresas
portuguesas da industria transformadora, classificadas como PME, para um periodo

compreendido entre 2011 e 2020.

Os resultados indicam que as caracteristicas das PME portuguesas influenciam
o nivel de disponibilidades detido como também é identificada a existéncia de um ajuste
para um nivel alvo de disponibilidades, corroborando assim a teoria do trade-off. As
evidéncias revelam que as empresas tendem apresentar uma velocidade de ajuste mais
alta quando possuem oportunidades de crescimento mais altas, sao mais restritas
financeiramente, possuem maior probabilidade de dificuldades financeiras, apresentam
uma elevada volatilidade do fluxo de caixa e um grau mais elevado de
internacionalizagdo. Os resultados do teste de robustez confirmam as evidéncias

encontradas anteriormente.
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Abstract

In the corporate finance literature, there is a vast number of papers that
address the importance of company cash holdings during the business cycle.
Particularly, this investigations conjecture that the level of cash holdings is influenced
by the specific characteristics of the company, assuming that each company has a target
level of cash holdings. Recently, a growing interest appeared in analysing the dynamic
character of the adjustment to this target level. Thus, a company can’t make an
instantaneous adjustment to the target level of cash holdings, mainly because of the

presence of various adjustments costs that are present in imperfect markets.

In this way, the purpose of the present dissertation is to search for empirical
evidence on the determinants of the company’s cash holdings levels as well as the
factors that influence the speed of adjustment to the target cash holdings level.
Following the existing literature, a set of factors that can affect the adjustment are
considered for the analysis. Among the factors, is considered the relationship between
the company’s internationalization and the speed of adjustment, where it is intended
to explore a new perspective based on other studies that highlight the relationship
between cash holdings and internationalization. To develop the study, the methodology
of panel data was used, using as the estimation method the GMM (Generalized Method
of Moments). The sample consists of 1349 Portuguese companies from the

manufacturing industry and that are classified as SMEs from the period of 2011 to 2020.

The results show that the characteristics of Portuguese SMEs influence their
level of cash holdings as well as the existence of an adjustment to the target level of
cash holdings, thus corroborating the trade-off theory. Specifically, the evidence reveals
that companies tend to have a higher speed of adjustment when they have higher
growth opportunities, are more financially constrained and facing a bigger probability
of financial distress, have a higher cash flow volatility and a higher degree of
internationalization. The robustness test results allow us to validate the previously

found evidence.

Keywords: Cash holdings, Speed of adjustment, GMM, SMEs
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Abreviaturas

CAE REV 3 — Classificacdo Portuguesa de Atividades Econédmicas - Revisao 3
EUA — Estados Unidos da América

GMM — Método de Momentos Generalizado

INE — Instituto Nacional de Estatistica

OECD - Organisation for Economic Co-operation and Development

OLS - Ordinary Least Squares

PME — Pequenas e Médias Empresas

SABI — Sistema de Analise de Balangos Ibéricos

UE — Unido Europeia

VdA — Velocidade de Ajuste
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1 - Introducdo

1 - Introducao

Os niveis de disponibilidades® detidos pela empresa sempre foram um assunto
de elevada importancia para os gestores dentro das empresas como também para os
investigadores na literatura cientifica. Geralmente, os gestores das empresas sdo os
responsdveis pela tomada de decisdo em relacdo ao nivel de disponibilidades a ser
detido por uma empresa, de maneira a conseguir assegurar as atividades didrias da

empresa, bem como as obrigagGes perante as partes interessadas.

As empresas possuem diversos motivos que influenciam a detencdo de um
certo nivel de disponibilidades. Opler et al., (1999) destacam que as disponibilidades
proporcionam dois beneficios principais: em primeiro, pelo motivo dos baixos custos de
transagdo, ou seja, muitas vezes no horizonte das empresas podem aparecer
pagamentos inesperados a fazer, onde a detencdo das disponibilidades permite a ndo
recorrer a outras atividades, como a emissdo de divida ou venda de ativos, atividades
que trazem custos acrescidos para a mesma; em segundo, aparece o motivo de
precaucao, sabe-se que o mercado empresarial apresenta altos niveis de incerteza, o
gue torna benéfico a detencdo de certos niveis de disponibilidades que podem ser
usadas, por exemplo, para financiar as atividades e os investimentos da empresa caso a

mesma ndo tenho acesso a outras fontes de financiamento.

A literatura salienta trés teorias que abordam perspetivas diferentes na
determinagdo dos niveis de disponibilidades detidos pelas empresas. A importancia dos
mesmos muda de acordo com as caracteristicas e a natureza de cada empresa. A teoria
do trade-off (Miller e Orr, 1966) defende que o nivel 6timo de disponibilidades decorre
a partir do balanceamento entre os custos marginais e os beneficios marginais que
resultam da detencdo de um certo nivel de disponibilidades. Em contrapartida, a teoria
do pecking order (Myers e Majluf, 1984) - conhecida também como a hierarquia

financeira - sustenta a nao existéncia de um nivel 6timo de disponibilidades, sendo que

1 No decorrer do texto e por uma questdo de simplificacdo e harmonizac3o, é utilizado o conceito de
disponibilidades para referenciar o termo original de cash holdings, que inclui a soma de caixa e depdsitos
bancdrios e equivalentes de caixa. O conceito de disponibilidades integra o Plano Oficial de Contabilidade
(POC), que mais tarde foi substituido pelo Sistema de Normalizagdo Contabilistica (SNC) e o conceito de
meios financeiros liquidos.
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as mesmas sdo utilizadas como um mecanismo de salvaguarda entre os resultados
transitados e as necessidades de investimento. A presenca da informacdo assimétrica
torna mais alto o custo com o financiamento externo do que o custo com o
financiamento interno, o que potencializa o uso das disponibilidades geradas

internamente antes de recorrer ao financiamento externo.

Por fim, a teoria do free cash flow (Jensen, 1986) destaca que os gestores
preferem niveis mais altos de disponibilidades e assim aumentarem o nimero de ativos
gue controlam, ganhando um maior poder nas decisbes de investimento e
financiamento da empresa. A acumulacdo de um nivel mais elevado de disponibilidades
serve de incentivo para os gestores seguirem os seus proprios objetivos, fator que
resulta em conflitos de interesses com os acionistas ou proprietdrios. Estas
caracteristicas indicam a presenca dos custos de agéncia na gestdo do nivel de

disponibilidades de uma empresa.

A grande importancia das disponibilidades na vida das empresas fomentou,
numa fase inicial, o aparecimento de um grande nimero de evidéncia empirica que
possui como uma das vertentes principais o estudo dos determinantes dos niveis de
disponibilidades. Dentro da evidéncia empirica existente, destacam-se os estudos que
abordam as empresas dos Estados Unidos da América — EUA (Kim et al., 1998; Opler et
al., 1999; Dittmar e Mahrt-Smith, 2007; D’Mello et al., 2008), estudos que abordam uma
comparac¢do de panoramas entre varios paises (Pinkowitz e Williamson, 2001; Dittmar
et al., 2003; Guney et al., 2007) e estudos que abrangem empresas com implantagao na
Europa, como a do Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008), que abordam as pequenas
e médias empresas (PME) espanholas, Bigelli e Sdanchez-Vidal (2012) — empresas
italianas privadas, Saddour (2006) — empresas francesas com um periodo temporal

entre 1998 e 2002.

Alguns dos estudos anteriormente mencionados, abordam o nivel de
disponibilidades numa perspetiva estatica e tendem ignorar as imperfeicdes dos
mercados de capitais como os custos de transacao, as restricdes financeiras e outros
fatores externos, que tém impacto sobre o ajuste das disponibilidades nas empresas ao

longo do tempo.
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Neste ambito, comecaram a aparecer investigacdes que abordam o carater
dindmico das disponibilidades. Ozkan e Ozkan (2004) e Dittmar e Duchin (2010)
desenvolveram investigacdes com base no modelo dindmico em que as empresas
seguem um modelo de ajuste parcial, onde a existéncia dos custos de ajuste
impossibilita um ajuste instantaneo, criando assim diferengas na velocidade de ajuste
(VdA) de empresa para empresa. Dittmar e Duchin (2010) confirmam que as empresas
modificam ativamente os niveis de disponibilidades, mas que existe uma grande
discrepancia entre as empresas, fator que é justificado principalmente pela presenca
dos custos de ajuste. Outros artigos comegaram a aparecer nos quais se procurava
compreender as dindmicas das disponibilidades e a velocidade de ajuste, como também
os fatores que influenciam essas dindmicas, nomeadamente, Venkiteshwaran (2011),
Jiang e Lie (2016), Martinez-Sola et al., (2018), Amin e Williamson (2021). E necessario
destacar que a literatura sobre as dindamicas das disponibilidades desenvolveu-se
principalmente a luz da literatura ja disponivel na vertente do ajuste da estrutura de

capitais e da alavancagem das empresas.

O assunto das disponibilidades, ndo é importante apenas nas empresas com
uma grande dimensdo, torna-se também relevante em estudar os efeitos nas PME,
nomeadamente, devido ao seu ambiente que é caracterizado por uma maior
instabilidade, assimetria informacional e maiores dificuldades de financiamento de que
nas grandes empresas ou multinacionais, fatores que afetam diretamente a velocidade

de ajuste das empresas (Martinez-Sola et al., 2018).

Tendo em conta o crescente interesse em perceber as dinamicas das
disponibilidades e juntando as particularidades financeiras das PME, considerou-se que
seria interessante desenvolver essa investigacao no panorama das PME sedeadas em
Portugal. A inexisténcia de um estudo nesta tematica com dados nacionais, segundo o
conhecimento do autor, serviu também de motiva¢do para preencher essa lacuna e

contribuir para a crescente literatura no ambito das PME.

Neste contexto, utilizou-se uma amostra de 1349 empresas portuguesas da
industria transformadora com o periodo compreendido entre 2011 e 2020, classificadas
como PME, seguindo a metodologia de dados em painel e fazendo uso da estimacao

GMM, seguiu-se o objetivo de fornecer evidéncia empirica na vertente das dindmicas
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das disponibilidades das empresas portuguesas. Em primeiro, o objetivo passou por
verificar a influéncia das caracteristicas das empresas sobre o nivel de disponibilidades
detido como também confirmar a existéncia de um ajuste parcial para o nivel é6timo de
disponibilidades. Em segundo, pretendeu-se verificar o efeito de alguns fatores sobre a
velocidade de ajuste das disponibilidades, de maneira a perceber quando as empresas
possuem uma velocidade de ajuste mais alta ou baixa. No meio dos fatores, destaca-se
o grau de internacionalizacdo da empresa, onde se pretende verificar a existéncia de
uma relagao pioneira com a velocidade de ajuste, explorando assim uma nova faceta no
campo da velocidade de ajuste das empresas. A relacdo entre as disponibilidades das
empresas e a internacionalizacdo foi abordada anteriormente por diversos autores
(Ramirez e Tadesse, 2009; Arata et al., 2015; Angelovska e Valentincic, 2020) em
contexto de modelos estaticos, enquanto o presente trabalho pretende abordar a
relacdo entre a internacionalizacdo e a velocidade de ajuste das disponibilidades em

contexto de modelo dindmico.

Os resultados demonstraram que as caracteristicas das empresas influenciam
o nivel de disponibilidades e que as préprias seguem um modelo de ajuste parcial, que
devido a existéncia das diversas fricgoes financeiras ndo possui um carater instantaneo.
Por outro lado, os resultados das estimagdes salientam a existéncia dos determinantes
da velocidade de ajuste, nomeadamente, existéncia de uma velocidade mais alta
guando as empresas possuem mais oportunidades de crescimento, sdao mais restritas
financeiramente, possuem maiores probabilidades de incumprimento, apresentam um

grau maior de internacionaliza¢ao e uma alta volatilidade do fluxo de caixa.

A dissertacdo apresenta uma estrutura de 5 capitulos. O Capitulo 1 - Introducao
pretende contextualizar o tema, a importancia e o contributo que o estudo visa trazer.
No Capitulo 2 é feita uma abordagem da literatura existente, nomeadamente, comeca
por abordar as PME e as suas diferencas face as empresas de uma maior dimensao. De
seguida, sdo abordadas as 3 principais teorias na vertente das disponibilidades, a
velocidade de ajuste e potenciais fatores que podem causar impacto na velocidade de
ajuste, destacando as relagdes esperadas. O Capitulo 3 aborda a metodologia de
investigacdo em que sdo divulgadas as varidaveis dependentes e independentes a serem

utilizadas, o método de estimacdo e a descricdo da amostra utilizada. O Capitulo 4
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apresenta e discute os resultados obtidos. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes do

estudo, as limitacdes encontradas e algumas sugestdes para estudos futuros.



2 — Revisdo de Literatura

2 - Revisao de Literatura

Este capitulo estd organizado da seguinte forma. Na secc¢do 2.1 é feita uma
breve caracterizacdo do conceito de PME, destacando principalmente as suas
particularidades e diferencas face as grandes empresas. Na seccdo 2.2 é feita uma
revisdo das teorias que estdo na base da explicacdo dos niveis de disponibilidades. A
seccdo 2.3 aborda as questGes relacionadas com a velocidade de ajuste. Por fim, a
seccdo 2.4 faz a revisdo dos determinantes que incidem sobre os niveis de
disponibilidades e determinantes que incidem sobre a velocidade de ajuste para o nivel

6timo de disponibilidades nas PME.

2.1 PME e as suas particularidades

As PME representam um papel importante nas economias de cada pais, sendo
gue sdo vistas como um fator impulsionador do crescimento econémico, de novas ideias

na industria e criagcdo de novos postos de trabalho (OECD, 2017).

Estas empresas sao consideradas cruciais para a economia europeia, que conta
com cerca de 21 milhGes PME. Estas empresas representam cerca de 99,8% do nimero
total das empresas ndo-financeiras europeias, responsaveis pela geragao de 65% do

emprego total no espago europeu (European Commission, 2021).

De acordo com o INE (2021), em 2019, Portugal tinha 1 317 039 de empresas
nao-financeiras classificadas como PME, o que representa cerca de 99,9% do tecido
empresarial portugués e que sdo responsaveis por um volume de negdcios de 59,4% do
volume total. Esses nimeros evidenciam a importancia das PME para a economia
portuguesa, como criadoras de riqueza, de postos de trabalhos e muitas vezes vistas

como motores para a inovagao.

Para classificar as empresas como PME recorremos a definicio de PME
avancada pela Recomendacdo da Comissdo Europeia de 2003/361/CE?, de 6 de maio de

2003: a PME é uma empresa que emprega entre 10 e 249 trabalhadores e cujo volume

2 Recomendac3o 2003/361/CE (2003). Jornal Oficial da Uniéo Europeia.
6
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de negdcios ndo excede 50 milhdes de euros ou cujo balango anual ndo excede 43

milhdes de euros.

A dimensdo da empresa é um fator importante na avaliacdo do risco da mesma,
dos investimentos a efetuar e das suas restricGes financeiras, fatores que
consequentemente influenciam também o nivel de disponibilidades a ser detido por
uma empresa (Bigelli e Sdnchez-Vidal, 2012). As empresas mais pequenas sao associadas
a empresas familiares, nas quais, na maioria dos casos ndo existe uma equipa
especializada de gestdo, sendo que esta feita pelos proprietarios. A gestdo e o controlo
por parte dos proprietarios nas PME, permite uma maior flexibilidade na gestdo dos
ativos e como resultado também é diminuido o risco da empresa, por outro lado, esta
flexibilidade aumenta a probabilidade dos conflitos de agéncia da divida (Pettit e Singer,

1985).

Na comparagdo entre as grandes e pequenas empresas, as Ultimas sao vistas
como empresas mais jovens, com um nivel mais alto de risco associado e uma maior
assimetria informacional. Isso indica que as pequenas empresas vao enfrentar maiores
dificuldades para aceder ao financiamento externo, dado a opacidade de informacdo
acerca destas empresas para os eventuais credores, consequentemente as pequenas
empresas ficam mais restritas financeiramente. Deste modo, as PME tendem guardar

um maior nivel de disponibilidades (Opler et al., 1999).

Os resultados de Bigelli e Sdnchez-Vidal (2012) revelam que as empresas mais
pequenas tendem guardar um nivel mais elevado de disponibilidades em comparagao
com as empresas de grande dimensdo. Os autores reportam um valor médio de
disponibilidades de 13,2% nas empresas pequenas contra 7,5% nas empresas grandes,
percentagens calculadas em relagdo ao ativo total. Magerakis et al., (2020) aponta para
uma média de disponibilidades de 27,33% nas empresas pequenas, 15,55% nas
empresas médias e 8,95% nas empresas grandes, Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2008) indicam uma média de disponibilidades de 8% do total de ativos nas PME
espanholas. Essa discrepancia é justificada pela associacao de um maior risco e maiores
restricdes financeiras nas pequenas empresas, que utilizam as disponibilidades como
um instrumento de prevencdo e reducdo de risco. De facto, a literatura argumenta que

as pequenas empresas apresentam um baixo grau de alavancagem e de dividas

7



2 — Revisdo de Literatura

bancdrias, o que torna possivel a consideracdo do que a guarda de disponibilidades
representa uma divida negativa para estas empresas, sendo que essa guarda ndo produz

gualquer retorno.

Martinez-Carascal (2010), num estudo que aborda as disponibilidades, a
dimensdo e o acesso ao financiamento externo das PME da Unido Europeia (UE), chega
a conclusdo do que o nivel de disponibilidades nas pequenas empresas é condicionado
principalmente pelo motivo de precaucdo. Essa situacdo verifica-se principalmente na
influéncia exercida dos fluxos de caixa sobre o nivel de disponibilidades, induzindo para
a ideia de que as oportunidades de crescimento influenciam substancialmente o nivel
de disponibilidades nas pequenas empresas, sendo que maiores oportunidades de

crescimento permitem aumentar também os fluxos de caixa e vice-versa.

2.2 Diferencgas entre os niveis de disponibilidades das empresas:
principais teorias explicativas

Num mundo com um mercado financeiro perfeito onde os gestores atuam
sempre conforme os interesses dos acionistas, onde ndo existem impostos, risco e
custos de transagao, o nivel detido de disponibilidades por uma empresa é irrelevante,
sendo que as decisOes financeiras da empresa nao irdo causar qualquer impacto no valor
da mesma. No entanto, o mundo nao é perfeito e o mercado financeiro também nao,
dado que as empresas enfrentam sempre custos de ajuste ao modificar o nivel de
disponibilidades, ao terem um nivel baixo de disponibilidades enfrentam custos de
oportunidades perdidas ou mesmo conflitos de agéncia ao terem um nivel mais alto de

disponibilidades.

A literatura aborda um conjunto de motivos que visam justificar a detengao de
disponibilidades nas empresas. De acordo com Bates et al., (2009), é possivel destacar
guatro motivos: motivo de transacdo, motivo de precau¢ao, motivo fiscal, motivo da
agéncia. O motivo de transagdo assume que as empresas vao enfrentar custos mais
elevados na obtencao de financiamento externo em comparacdao com a utilizagao do
financiamento interno, considerando também a presenca da informacdo assimétrica.

Por outro lado, a falta de disponibilidades pode obrigar a empresa a converter um ativo
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em disponibilidades, o que vai trazer custos de transacao adicionais. Conforme o motivo
de precaucdo, a detencdo de disponibilidades permite fazer face as situacdes
inesperadas, principalmente nas empresas que possuem fluxos de caixa mais volateis e
fraco acesso ao financiamento externo. O motivo fiscal sugere que as empresas
multinacionais que estdo sujeitas a uma maior carga fiscal na repatriacio dos
rendimentos obtidos no estrangeiro, tendem guardar niveis mais elevados de
disponibilidades nas suas subsididrias externas, caso as mesmas estejam localizadas em
paises com uma carga fiscal mais baixa (Foley et al., 2007). O motivo de agéncia é

abordado em pormenor dentro da teoria de free cash flow na seccao 2.2.3.

De forma a perceber melhor as motiva¢des das empresas em deterem certos
niveis de disponibilidades e as varias abordagens usadas pelas mesmas, sera feita em
primeiro lugar, uma revisdo de literatura em pormenor sobre as trés teorias mais
relevantes, que visam explicar as diferencas entre os niveis de disponibilidades: teoria

do trade-off, teoria da pecking order e teoria do free cash flow.

2.2.1 Trade Off

A teoria do trade-off defende que as empresas determinam o seu nivel alvo de
disponibilidades em fun¢do de uma ponderagdo que resulta entre os custos marginais e
os beneficios marginais de detengdo de um certo nivel de disponibilidades. Segundo
essa teoria, a empresa vai definir um nivel 6timo de disponibilidades e progressivamente

vai efetuar ajustes em direcao ao valor definido (Opler et al., 1999).

Como se pode observar na Figura 1, o ponto 6timo de disponibilidades a serem
detidas pela empresa é dado pela interse¢ao da curva dos custos marginais de detengao
de disponibilidades com a curva dos custos marginais de escassez de disponibilidades.
Em caso de uma escassez de disponibilidades, a empresa pode diminuir o valor do
investimento, diminuir o valor dos dividendos, vender alguns ativos ou renegociar os
contratos de financiamento. Uma maior escassez de disponibilidades pode representar
um aumento de custos devido a necessidade em contrair fundos externos num valor

mais alto (Opler et al., 1999).
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Figura 1 - Nivel 6timo de disponibilidades - teoria Trade-off

Marginal

costs ‘

Marginal cost of
liquid asset shortage

Marginal cost of
liquid assets

>

Optimal holdings Liquid assets
of liquid assets

Fonte: Opler et al., (1999) - The determinants and implications of corporate cash holdings.

Como beneficio resultante da detencdo de disponibilidades, evidencia-se a
reducdo da probabilidade de a empresa incorrer em dificuldades financeiras (Garcia-
Teruel e Martinez-Solana, 2008), sendo que as disponibilidades podem ser utilizadas
como uma reserva de seguranca no caso de houver perdas inesperadas. Por outro lado,
a deten¢dao de um nivel demasiado elevado de disponibilidades pode representar um
baixo retorno das mesmas ou a ndo utilizagdo das melhores oportunidades de
investimento disponiveis no mercado (melhor retorno), desta forma, podemos

considerar a perda destas oportunidades como um custo para as empresas.

Na base da presente teoria encontramos os dois motivos que foram
evidenciados anteriormente, nomeadamente, o motivo de transacao e precaugdo. No
caso do motivo de transagao, Martinez-Carascal (2010) sugere que um nivel mais alto
de disponibilidades esta associado a custos de transa¢ao mais baixos, dado que uma
empresa nao precisa de liquidar ativos prdprios para efetuar pagamentos ou recorrer a
financiamento externo. Ozkan e Ozkan (2004) refere que o financiamento externo
apresenta custos financeiros acrescidos, o que torna a retencdo de disponibilidades

COmMo uma opg¢ao mais atrativa.
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Por outro lado, o motivo de precaucdo sugere que as empresas irdo guardar
um nivel mais elevado de disponibilidades quando esperam uma maior incerteza nos
fluxos de caixa (Han e Qiu, 2007) ou no caso de terem uma escassez de disponibilidades,

as empresas irdo diminuir o valor dos investimentos (Kim et al., 1998).

2.2.2 Pecking Order

A teoria da pecking order também conhecida como a teoria da hierarquia
financeira (Myers e Majluf, 1984) ndo indica qualquer nivel étimo de disponibilidades
ou divida a ser detida pela empresa, ao contrario da teoria trade-off, abordada
anteriormente. Assim sendo, sugere que o dinheiro é usado como um amortecedor
entre os resultados transitados e as necessidades de investimento, sendo que uma
empresa ao seguir esse modelo prefere financiar os seus investimentos com os fundos
internos e apenas na insuficiéncia dos mesmos, recorre a financiamentos externos e

emissao de divida, conforme ilustrado na Figura 2.

Figura 2 - Representacao grafica teoria Pecking Order

\
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Financing
| 2
*
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Fonte: Leary e Roberts (2010) - The pecking order, debt capacity, and information asymmetry.

Este modelo tem como pilar fundamental a presenca da informacao

assimétrica nos mercados financeiros em que os gestores das empresas possuem um
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melhor conhecimento sobre a situacao financeira real da empresa do que os potenciais
investidores (Pastor e Gama, 2013), realidade que corresponde a situacdo das PME, que
possuem o problema da informacdo assimétrica e incorrem em custos mais altos para a
obtencdo de financiamentos (Serrasqueiro e Caetano, 2015). Segundo essa teoria, uma
empresa vai dar preferéncia em primeiro lugar ao financiamento com os fundos gerados
pela operagao da mesma (lucros), no caso de os fundos internos ndao serem suficientes
opta-se pelo financiamento externo (créditos bancarios) ou emissao de titulos de divida
e como ultima opc¢do é deixada a emissdo de a¢des da empresa. A ordem de preferéncia

representa um método de minimiza¢do dos custos com o financiamento.

Bigelli e Sdnchez-Vidal (2012) sustentam que as empresas tendem guardar um
nivel mais elevado de disponibilidades quando possuem um maior ciclo de conversao
de caixa ou défices de financiamento, o que vai de encontro com a teoria da hierarquia

financeira.

Por outro lado, a teoria ndo aponta um nivel 6timo de disponibilidades,
defendendo que o nivel vai depender das necessidades de capital a ser utilizado para as
oportunidades de investimento. Neste contexto, os acionistas podem aceitar um nivel
elevado de disponibilidades, no caso de houver boas oportunidades de investimento e
uma governanga corporativa que proteja os interesses empresariais (Amin e Williamson,

2021).

2.2.3 Free Cash Flow

A teoria do free cash flow (Jensen, 1986) defende que os gestores possuem um
incentivo em acumular o dinheiro que resulta da opera¢ao da empresa de maneira a
aumentar o numero de ativos que controlam e consequentemente aumentar o seu
poder na tomada de decisdao nos investimentos futuros, fator que pode contribuir para
o aparecimento de um conflito de agéncia, que corresponde ao confronto de interesses

entre acionistas (proprietarios no caso das PME) e gestores.

12
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Neste caso, é importante destacar que muitas vezes os interesses dos gestores
ndo estdo alinhados com os interesses dos proprietarios, consequentemente os mesmos

podem acumular dinheiro para seguirem os seus proprios interesses (Opler et al., 1999).

Em primeiro, esta acumulacdo pode ser influenciada pelo perfil do gestor, caso
o mesmo tenha um perfil de ser mais avesso ao risco. Em segundo, um gestor com uma
estratégia prépria pode ter preferéncia pela acumulacdo de dinheiro de maneira a evitar
o seguimento das orientacBes gerais do mercado. Por fim, o gestor pode optar por
acumular o dinheiro internamente de maneira a ndo fazer pagamentos aos acionistas.
Essa opcdo obriga o gestor a apresentar a forma de como vai ser usado esse dinheiro, o
gue pode resultar muitas vezes numa precipitacdo na tomada de decisdo e escolha de
maus projetos de investimento com valor negativo, que para além de constituirem um

mau investimento podem ainda reduzir o valor global da empresa.

Devido as caracteristicas que as PME apresentam, por norma, raramente existe
uma distingdo entre proprietarios e a equipa de gestdo, fazendo com que este conflito
de agéncia seja menos comum do que nas empresas de grande dimensdo. Por outro
lado, aumenta a probabilidade dos problemas de agéncia de divida devido a maior
facilidade que um gestor de uma pequena empresa possui em colocar os riscos em cima
dos credores (Berger e Udell, 2003). Consequentemente, os contratos de crédito
negociados entre os bancos e as pequenas empresas possuem mais condigbes
contratuais e condi¢gdes de empréstimo menos favoraveis, influenciando assim o nivel

de disponibilidades detido pela empresa.

Nas empresas com uma maior dimensao é comum haver uma maior dispersao
dos acionistas que pode aumentar o poder de decisdao do gestor. Por outro lado, as
empresas com uma divida baixa provavelmente possuem um nivel mais alto de
disponibilidades o que vai resultar numa maior liberdade para o gestor (Ferreira e Vilela,
2004). Outro ponto a destacar é a relagdo entre as oportunidades de investimento e as
disponibilidades, que é mais forte nos paises que tradicionalmente apresentam menos

conflitos de agéncia no panorama empresarial (Dittmar et al., 2003).

Faulkender (2002) argumenta que como nas pequenas empresas nem sempre
é feita a distincdo entre o proprietdrio e gestor, sendo que a gestdo é assumida pela
mesma pessoa, pode ser feito um controlo mais pormenorizado. Por exemplo, distribuir

13
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o excesso de disponibilidades aos acionistas (sécios), o que vai permitir o ndo

investimento em projetos de valor negativo e a diminui¢do dos custos de agéncia.

2.3 A Velocidade de Ajuste das disponibilidades

O ajuste parcial e a velocidade de ajuste sdo conceitos baseados na teoria de
trade-off, que evidencia a existéncia de um nivel étimo de disponibilidades, onde as
empresas necessitam de analisar os custos de um eventual ajuste para o nivel 6timo em
relacdo aos custos de estarem fora do nivel 6timo de disponibilidades. Essa relacdo
indica que a velocidade de ajuste esta interligada com os custos de ajuste (Amin e

Williamson, 2021).

O ajuste das disponibilidades apresenta sempre custos para uma empresa,
assim sendo, esse ajuste é feito apenas quando o beneficio é maior do que o custo. Uma
empresa que apresenta niveis de disponibilidades mais baixos do que o nivel
previamente definido, pode optar por auferir novos financiamentos nos mercados
externos ou mesmo deixar de fazer alguns investimentos previstos. Por outro lado, ao
apresentar niveis de disponibilidades mais altos do que o nivel pré-definido, pode
decidir em reduzir o nivel de divida com o excedente disponivel ou distribuir aos
acionistas através de dividendos ou recompra de a¢des, havendo assim também custos

adicionais por exemplo ligados ao pagamento de taxas fiscais no caso dos dividendos.

As empresas determinam o nivel adequado de disponibilidades com base nas
necessidades operacionais, de investimento, financiamento ou mesmo como uma
medida de precaucdo. Conforme o El Kalak et al., (2020), os estudos pioneiros de Opler
et al., (1999) e Kim et al., (1998) abordam os determinantes das disponibilidades e
presumem que, na existéncia de algum desvio, a empresa vai analisar os custos e os
beneficios e vai efetuar uma adaptacdao consoante a opc¢ao 6tima. No entanto, neste
caso é assumido que o ajuste é feito de uma forma mais rdpida ou quase instantanea,
sendo que ndo sdo consideradas as fricgdes financeiras e custos adicionais que podem

causar atrasos (Venkitshwaran, 2011).
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Com o passar dos anos, foi proposto um modelo de ajuste parcial (Ozkan e
Ozkan, 2004; Dittmar e Duchin, 2010; Venkiteshwaran, 2011) que é desenvolvido com
base na teoria de trade-off e que presume que as empresas tendem ajustar o nivel de
disponibilidades para o 6timo, mas que a existéncia das fric¢des financeiras e dos custos
de ajuste provocam uma variacdo na velocidade de ajuste o que faz com que a natureza

desse ajuste inclua possiveis atrasos.

As empresas de dimensdo pequena possuem maiores restricdes financeiras e
uma maior assimetria informacional, o que aumenta a dependéncia das mesmas do
capital gerado internamente. Além disso, a presenca dos altos custos na obtencdo do
capital externo, também faz com que essas empresas optem por operar o mais perto
possivel do nivel dtimo de disponibilidades. Em linha com isso, Venkiteshwaran (2011)
argumenta que as empresas pequenas sdo mais rapidas em ajustarem o nivel de
disponibilidades, principalmente por causa do receio em se afastarem demasiado do
nivel 6timo, sendo que posteriormente o ajuste vai trazer custos acrescidos para a
empresa. Na mesma linha de pensamento, Martinez-Sola et al., (2018) identificam que
as PME espanholas, com uma dimensdo mais pequena e com fluxos de caixa mais baixos,
com probabilidades mais altas de dificuldades financeiras, tendem reequilibrar para o

nivel 6timo de disponibilidades a uma velocidade superior.

Lozano e Duran (2017) afirmam que as empresas familiares, que por norma sao
empresas pequenas e jovens, possuem um ajuste das disponibilidades mais rapido
devido a aversdo ao risco. Esse fator deve-se ao maior nivel de restri¢cdes financeiras que
estas empresas enfrentam e que consequentemente aumenta a preocupagdao com a

disponibilidade dos recursos.

Noutra perspetiva, as empresas com uma menor alavancagem financeira e
niveis de investimento mais baixos apresentam uma velocidade de ajuste mais baixa do
que as empresas com niveis mais altos de alavancagem e investimento, fator que é
justificado por uma necessidade de controlo por parte dos gestores das ultimas, em que
existe sempre um acompanhamento no pagamento das prestacdes da divida ou nos
investimentos a realizar (Amin e Williamson, 2021). E possivel concluir que uma gestdo
ativa e continua das disponibilidades por parte da empresa vai resultar numa velocidade

de ajuste mais alta e também com custos de ajuste mais baixos.
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A existéncia de um conflito de agéncia é outro fator interno que pode afetar a
velocidade de ajuste das disponibilidades. O estudo do Jiang e Lie (2016) confirma que
as empresas com gestores que preferem maximizar os proprios beneficios, tendem
possuir uma velocidade de ajuste mais lenta. Os autores evidenciam uma velocidade
média de ajuste de 0.31, onde chega a ser 0.33 quando o nivel de disponibilidades é
mais alto do que o nivel pretendido e 0.29 quando o nivel de disponibilidades é mais

baixo do que o nivel pretendido.

Dittmar e Duchin (2010) afirmam que atividades de financiamento,
investimento ou payout potencializam uma velocidade de ajuste mais alta, reportando
uma velocidade de ajuste compreendida entre 0.22 a 0.43 (onde 1 representa um ajuste

perfeito) que varia consoante o método de estimacdo utilizado.

Os resultados do estudo do Guariglia e Yang (2018) sobre empresas cotadas da
China, indicam uma velocidade de ajuste das disponibilidades entre 0.33 e 0.58, o que
mostra um ajuste imperfeito e a presenca de atrasos, sustentando assim a teoria de
trade-off. Apontam, ainda, que as empresas que desenvolvem uma gestdo ativa do nivel
de disponibilidades através de pagamento de dividendos, emissdo de divida ou
investimentos, tendem apresentar uma velocidade de ajuste mais alta devido a

associa¢ao dos mesmos a custos de ajuste mais baixos.

2.4 Determinantes empiricos dos niveis de disponibilidades e da
velocidade de ajuste

As teorias abordadas na secgdo 2.2 evidenciaram que as empresas possuem
diversas abordagens e motivos para deterem um certo nivel de disponibilidades.
Seguindo essas teorias, a literatura apresenta um conjunto de caracteristicas das
empresas que sao relevantes na determinac¢do dos niveis de disponibilidades detidas.
Nos seguintes paragrafos, vai ser desenvolvida uma andlise dos determinantes dos
niveis de disponibilidades e os determinantes da velocidade de ajuste, evidenciando

também a potencial relagdo entre o determinante e as disponibilidades.
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2.4.1 Determinantes dos niveis de disponibilidades

2.4.1.1 Oportunidades de Crescimento

Uma empresa que possui investimentos futuros por fazer, vai tentar assegurar
a disponibilidade do dinheiro e minimizar o risco de nao ter o montante pretendido. As
empresas cujo valor é determinado principalmente pelas oportunidades de crescimento
apresentam uma maior informacdo assimétrica e problemas de agéncia (Smith e Watts,
1992), o que vai dificultar o acesso ao financiamento externo e favorecer o uso dos
fundos gerados internamente. Nesta linha de pensamento, Belghitar e Khan (2013)
afirmam que a estrutura de gestdo das PME representa um fator importante na
explicacdo do nivel de disponibilidades das empresas com altas oportunidades de

crescimento.

A existéncia de futuras oportunidades de investimento com valor positivo para
a empresa vai fazer com que a mesma tente a ficar sempre preparada financeiramente
guando a oportunidade surgir (Bigelli e Sanchéz-Vidal, 2012), sendo essa situacdo mais
importante ainda para empresas pequenas que por norma s3o mais restritas
financeiramente. Esta conjuntura permite associar as empresas com maiores
oportunidades de crescimento a niveis mais altos de disponibilidades. Esta associag¢ao é
confirmada por Martinez-Carascal (2010), que indica a existéncia de uma correlagao
entre as oportunidades de crescimento e o fluxo de caixa da empresa, estimando uma

melhor sensibilidade desta correlagao nas PME.

Alguns estudos que abordam os determinantes dos niveis de disponibilidades
como a do Opler et al., (1999), Ozkan e Ozkan (2004), Ferreira e Vilela (2004) indicam
que as empresas que possuem maiores oportunidades de crescimento possuem
também niveis mais elevados de disponibilidades devido também ao facto do que o
custo da oportunidade perdida de investimento é mais alto para estas empresas. As
pequenas empresas e com grandes oportunidades de crescimento tendem alcancar
uma melhor flexibilidade financeira através da deten¢dao de um maior nivel de
disponibilidades (Jiang e Lie, 2016). Isso pode ser justificado pelo desejo destas

empresas de ndo chegarem a necessidade de financiamento externo. Devido a presenca
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da informacdo assimétrica, as pequenas empresas possuem condicdes menos
favoraveis na obtencdo de financiamentos externos, dado que representam um risco

mais elevado para as instituicdes que concedem esses financiamentos.

Espera-se uma relacdo positiva entre o nivel de disponibilidades e as
oportunidades de crescimento, dado aos factos mencionados anteriormente, como
também que uma empresa com maiores oportunidades de crescimento pretenda ter

um maior nivel de disponibilidades.

2.4.1.2 Dimensao

De acordo com Drobetz et al., (2010) a dimensdo da empresa € uma proxy
inversa para o custo do financiamento externo e o nivel da informacdo assimétrica.
Assumindo isso, é expectdvel que as empresas mais pequenas irdo deter um nivel mais
alto de disponibilidades. Magerakis et al., (2020) afirma que numa perspetiva
econdémica, as empresas com uma maior dimensdo irdo guardar um nivel mais baixo de
disponibilidades devido a presenca das economias de escala. Por outro lado, as
empresas mais pequenas vao manter um nivel de disponibilidades mais alto, dado que
devido a informagdo assimétrica, estas empresas sao mais propensas a serem restritas
nos eventuais empréstimos a efetuar. As empresas mais pequenas tendem ser menos
diversificadas em comparagdo com as empresas de grande dimensao (Rajan e Zingales,
1995), o que aumenta a probabilidade de dificuldades financeiras nestas empresas. Um
maior nivel de informag¢do assimétrica, uma maior probabilidade de dificuldades
financeiras e maiores restricbes financeiras, provoca um aumento de custos nas
empresas mais pequenas. Assim, é esperada uma relagdo negativa entre a dimensao da

empresa e o nivel de disponibilidades.

2.4.1.3 Fluxo de Caixa

A relacdo entre o fluxo de caixa e o nivel de disponibilidades foi abordada em
varios estudos (Opler et al,, 1999; Almeida et al., 2004; Dittmar e Duchin., 2010).

Quando as empresas gerem grandes quantidades de dinheiro através das suas
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atividades é muito provavel que irdo guardar uma parte para periodos de uma maior
escassez de dinheiro, sendo que as empresas preferem usar os fundos internos antes de
abordar o financiamento externo, afirmacdo que vai de encontro com a teoria da
hierarquia financeira (Myers e Majluf, 1984). Seguindo os estudos mencionados, é

esperada uma relacdo positiva entre o fluxo de caixa e o nivel de disponibilidades.

2.4.1.4 Fundo de Maneio

Opler et al., (1999) afirmam que o fundo de maneio sem as disponibilidades,
pode ser considerado como um substituto das disponibilidades, considerando certos
ativos liquidos que facilmente podem ser convertidos em dinheiro. Assim, Ozkan e
Ozkan (2004) defendem que as empresas que possuem ativos liquidos suficientes e
enfrentam uma escassez de disponibilidades podem nao ter de recorrer ao mercado de
capitais para aceder ao financiamento, dado que possuem a opg¢do de converter esses
ativos. Um exemplo é a utilizacdo do factoring® nas contas a receber por parte das
pequenas empresas (Bigelli e Sdnchez-Vidal, 2012). Atendendo ao facto de o fundo de
maneio sem as disponibilidades ser considerado como um substituto das
disponibilidades, espera-se uma relagdo negativa entre o fundo de maneio e o nivel de

disponibilidades.

2.4.1.5 Endividamento

De acordo com a teoria da pecking order, o nivel de endividamento cresce
quando o valor das necessidades de investimento é maior que o valor dos seus
resultados transitados, por outro lado, o nivel de endividamento vai baixar caso o valor
das necessidades de investimento vai ser menor que o valor dos resultados transitados
(Ferreira e Vilela, 2004). Atendendo a esta relagcdo, as disponibilidades irdo seguir um

comportamento de padrdo inverso, ou seja, o nivel de disponibilidades vai crescer

3 Forma rapida de cobrar dividas dos clientes, especialmente para as empresas que possuem uma falta de
disponibilidades. Consiste na transferéncia dos créditos de curto prazo que os fornecedores de servicos
ou bens constituem sobre os seus clientes para um intermedidrio financeiro, havendo assim uma
antecipacdo de valores do intermediario financeiro para a empresa.
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guando o valor das necessidades de investimento vai ser mais baixo que o valor dos
resultados transitados, vai diminuir quando o valor das necessidades de investimento
vai ser mais alto que o valor dos resultados transitados. Atendendo a essa perspetiva,
existem estudos empiricos que confirmam a detencdo de um nivel mais baixo de
disponibilidades nas empresas mais endividadas (Ferreira e Vilela, 2004; Belghitar e
Khan, 2013; Uyar e Kuzey, 2014). Consequentemente, espera-se uma relacdo negativa

entre o nivel de disponibilidades e o endividamento da empresa.

2.4.1.6 Volatilidade Fluxo de Caixa

Han e Qiu (2007) argumentam que as empresas preferem deter um elevado
nivel de disponibilidades de maneira a minimizar o custo de financiamento caso os
fluxos de caixa venham assumir valores mais volateis ou ndao condizentes com a
operacdo da empresa e evitar assim as dificuldades financeiras. Uma volatilidade mais
alta do fluxo de caixa afeta diretamente o nivel de escassez de ativos liquidos de uma
empresa (Ozkan e Ozkan, 2004), sendo assim, estas empresas possuem um nivel mais
elevado de disponibilidades de maneira a mitigar os custos adicionais que aparecem na
falta destas disponibilidades. Uyar e Kuzey (2014) apontam para o facto de que a
volatilidade dos fluxos de caixa aumenta os niveis de incerteza e risco numa empresa, o
gue se pode traduzir em desisténcias perante algumas oportunidades de investimento.
Considerando que uma maior volatilidade do fluxo de caixa leva uma empresa deter

niveis mais altos de disponibilidades, espera-se uma relagao positiva entre as varidveis.

2.4.2 Determinantes da velocidade de ajuste

2.4.2.1 Efeito das oportunidades de crescimento na velocidade de ajuste

E importante destacar que as empresas que possuem maiores oportunidades
de crescimento podem estar associadas a um maior custo da faléncia (Ozkan e Ozkan,
2004). Como a palavra indica, as oportunidades sdo apenas oportunidades que

rapidamente podem deixar de existir e passar a situacdo favoravel de uma empresa para
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uma situacdo de dificuldades financeiras. Desta maneira, as empresas com estas

caracteristicas tendem ser mais flexiveis e rapidas no ajuste das suas disponibilidades.

Martinez-Sola et al., (2018) providenciam resultados empiricos que sustentam
um coeficiente mais alto da velocidade de ajuste do nivel de disponibilidades para as
empresas com maiores oportunidades de crescimento, reportando uma diferenca na
velocidade de ajuste entre de 0.16 ou 0.35, dependendo da varidvel usada para o
calculo. Nesse contexto, é defendida a ideia de que uma escassez de disponibilidades
torna os custos mais altos para as empresas, fator que contribui para um ajustamento

mais rapido.

Lian et al., (2012) encontram que as empresas apresentam uma velocidade de
ajuste mais alta quando possuem maiores oportunidades de crescimento, sendo que as
empresas que possuem uma maior capacidade de crescimento, irdo promover uma
gestdo mais ativa das disponibilidades. Estas instituicdes possuem incentivos adicionais
em ajustar o nivel de disponibilidades para cima quando enfrentam uma escassez, como
também possuem mais opgdes de investimento no caso de houver um nivel em excesso

de disponibilidades.

Assim, é expectdvel que as empresas que apresentam maiores oportunidades
de crescimento desenvolvam uma gestao mais cuidadosa das disponibilidades. Nesta
relagdo, espera-se uma velocidade de ajuste mais rapida por parte das empresas, de

maneira a ndo ficarem longe do ponto étimo e suportarem custos adicionais.

2.4.2.2 Efeito das restrigoes financeiras na velocidade de ajuste

Uma empresa pode ser considerada nado restrita financeiramente quando
possui um acesso ilimitado ao mercado de capitais para se financiar, ou seja, para esta
entidade o nivel de disponibilidade torna-se irrelevante, sendo que deixa de existir a
preocupacdo com as necessidades de investimento e obtencao de fundos. A situacao
inversa caracteriza uma empresa considerada como restrita financeiramente (Almeida

et al., 2004).

De acordo com Dittmar e Duchin (2010), a velocidade de ajuste do nivel das

disponibilidades é afetada pelas restricdes financeiras da empresa e pelo custo de
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financiamento externo, fatores que afetam também a habilidade da empresa em se

ajustar para o nivel de disponibilidades pretendido.

A literatura (Faulkender e Wang, 2006; Denis e Sibilkov, 2010) destaca que os
niveis de disponibilidades detidos pelas empresas sdo mais importantes para as
empresas restritas financeiramente, o que faz com que as mesmas mantenham niveis
mais elevados. A detengdo de um nivel mais elevado de disponibilidades esta
positivamente associada a um maior nivel de investimentos e criagdao de valor nas

empresas restritas financeiramente do que nas empresas nao restritas financeiramente.

De outro modo, a gestdo de disponibilidades torna-se um fator de elevada
importancia quando a empresa enfrenta friccbes financeiras nas suas tentativas de
financiamento, friccdes que ocorrem com uma maior frequéncia nas pequenas
empresas (Amin e Williamson, 2021), sendo que quanto maior é a empresa, maior é a

facilidade de obter financiamento externo.

A guarda de um maior nivel de disponibilidades é justificada também pelos
futuros investimentos a serem realizados pela empresa. Neste contexto uma empresa
restrita financeiramente vai possuir uma melhor percecdo e sensibilidade de
investimento do que uma que ndo possui qualquer limitacdo financeira, dado que tem
de fazer uma gestao cautelosa entre os fundos internos e externos, caso os ultimos
existirem (Cleary, 1999). Como consequéncia, é esperado que a velocidade de ajuste

apresente um valor mais alto de maneira a se manter o mais perto do nivel 6timo.

Os resultados do estudo do Amin e Williamson (2021) confirmam que as
empresas restritas financeiramente possuem uma velocidade de ajuste das
disponibilidades mais alta, que conforme os autores indica que as empresas restritas
financeiramente sdo mais sensiveis do que as empresas nao restritas no que diz respeito
ao ajustamento de disponibilidades para o nivel alvo. Na mesma linha, Lozano e Duran
(2017) chegam a resultados que sustentam a ideia que as empresas familiares, por
norma jovens e com uma dimens3do pequena, apresentam necessidades acrescidas de
recursos como também maiores restricdes financeiras, o que potencializa a velocidade
de ajuste devido a necessidade de estarem preparadas para os novos investimentos ou

potencial escassez de financiamento.
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Tendo em conta os artigos consultados, estima-se que as empresas restritas
financeiramente vao ter uma politica mais cautelosa na gestdao das disponibilidades
devido a limitacdo na obtencdo de fundos externos. Esta gestdo mais cautelosa vai
resultar em tentativas de ter os niveis de disponibilidade o mais perto possivel de 6timo
como também em ajustes mais rapidos destas disponibilidades. De acordo com os factos
mencionados, é esperado que as empresas que apresentam maiores restrigdes

financeiras, apresentam também uma velocidade de ajuste mais alta.

2.4.2.3 Efeito das dificuldades financeiras na velocidade de ajuste

Quando uma empresa ndo consegue honrar as suas obrigacdes de curto ou
longo prazo perante as partes que fazem parte do seu ciclo de operacao, vai enfrentar
custos adicionais causados pelas dificuldades financeiras. Ozkan e Ozkan (2004) e Guney
et al, (2003) realcam que as empresas com dificuldades financeiras podem
eventualmente aumentar o seu nivel de disponibilidades de maneira a reduzir o risco de

incumprimento das suas obrigacdes.

Faulkender (2002) indica que um nivel maior de disponibilidades diminui a
probabilidade de ndo efetuar algum pagamento da divida contraida, portanto diminui
também a probabilidade de incorrer em dificuldades financeiras e torna benéfico a
guarda de um maior nivel de disponibilidades. Ferreira e Vilela (2004) apontam que um
dos principais beneficios da detencdo de disponibilidades é a diminuicdo da
probabilidade das dificuldades financeiras. Constata-se assim que a posse do nivel 6timo
de disponibilidades é importante para a diminui¢do da probabilidade de incorrer em
dificuldades financeiras e torna-se mais importante ainda para as empresas que

possuem fluxos de caixa muito volateis.

Graham e Harvey (2001) sugerem que o fator que mais pesa nas decisdes de
estrutura de capital das empresas é o desejo de preservar a flexibilidade financeira. As
pequenas empresas sofrem de problemas de assimetria informacional e sdo mais
restritas financeiramente, o que as torna também mais propensas para dificuldades
financeiras e faléncias. Rajan e Zingales (1995) argumentam que nas empresas grandes,

a probabilidade de estarem diversificadas é maior, fator que diminui a probabilidade das

23



2 — Revisdo de Literatura

dificuldades financeiras, ja a situacdo em vice-versa verifica-se nas empresas de uma

pequena dimensao.

Dado que as pequenas empresas possuem menos recursos financeiros em
comparacdo com as de grande dimensao, escolham ainda em manter um nivel 6timo de
disponibilidades através de uma velocidade de ajuste mais rdpida para o nivel
pretendido de maneira a salvaguardarem-se contra eventuais dificuldades financeiras

(Amin e Williamson, 2021).

Consequentemente, é esperado que a velocidade de ajuste das
disponibilidades ao nivel 6timo seja afetada também pela probabilidade de a empresa
incorrer em dificuldades financeiras, sendo esperado que as empresas que sdo mais
propensas de incorrer em dificuldades financeiras, adotem uma estratégia de um ajuste
mais rapido das disponibilidades, como também optem por operar o mais perto possivel
do nivel 6timo de disponibilidades. Assim, espera-se uma velocidade de ajuste mais alta
nas empresas que possuem uma maior probabilidade de incorrer em dificuldades

financeiras.

2.4.2.4 Efeito da Volatilidade do fluxo de caixa na velocidade de ajuste

Como visto anteriormente, é esperado que as empresas que possuem um fluxo
de caixa mais volatil, guardem um nivel mais elevado de disponibilidades. Esse facto
sugere que, potencialmente, possa existir uma relagdo entre o ajuste do nivel de

disponibilidades e a volatilidade dos fluxos de caixa.

Na literatura relacionada sobre a velocidade de ajuste da alavancagem, Byoun
(2008) realga que um fluxo de caixa negativo ou com excedente é um fator importante
para a velocidade de ajuste e, consequentemente, para o nivel alvo de alavancagem
definido pelo gestor. A semelhanga, é esperado que o fluxo de caixa tenha um efeito
também na velocidade de ajuste das disponibilidades, sendo que um fluxo de caixa
maior permitiria a empresa reduzir o desvio do nivel alvo de disponibilidades com uma
maior rapidez e custos de ajuste mais baixos. Por outro lado, Byoun (2011) argumenta
gue as empresas com baixos fluxos de caixa também se ajustam mais rapido para o nivel

alvo de alavancagem devido a necessidade em manter a flexibilidade financeira como
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também na dificuldade em obter o capital externo, principalmente no casso das
empresas mais pequenas. O autor sublinha que um excedente financeiro, um défice
financeiro e a posicdo da empresa face a sua alavancagem, tem um impacto direto na
velocidade de ajuste. Considerando esses fatores e que o excedente financeiro ou défice
financeiro estdo diretamente ligados aos fluxos de caixa de uma empresa, podemos
salientar que o fluxo de caixa é um dos principais determinantes na velocidade de ajuste

das disponibilidades de uma empresa.

Dittmar e Duchin (2010) encontram evidéncias que sustentam a existéncia de
uma forte relacdo entre a volatilidade do fluxo de caixa e as disponibilidades da empresa
guando os custos de ajuste sdo significativos, e a falta dessa relacdo quando os custos
de ajuste sdo insignificativos, fatores que, por sua vez, afetam a velocidade de ajuste.
Nesta linha de investigacao, Lian et al., (2012) afirmam que as empresas que possuem
uma escassez de disponibilidades e apresentam também um fluxo de caixa volatil,
podem ter grandes dificuldades em se ajustar de forma rapida para o nivel alvo de

disponibilidades.

Orlova e Rao (2018) analisaram os efeitos de varias combinacdes entre o fluxo
de caixa e os niveis de disponibilidades, onde incluiram fatores como a dimensdo do
fluxo de caixa, tipo do fluxo de caixa (positivo ou negativo) e o excedente ou défice
financeiro. Os resultados sustentam a ideia de que um fluxo de caixa positivo e de uma
grande dimensdo conduz a uma velocidade de ajuste mais alta e suporta também o
argumento da importancia dos custos de ajuste como determinante. Um alto fluxo de
caixa vai permitir a redugao dos custos de ajuste, onde a empresa vai ter a possibilidade
de realizar o ajuste apenas com capital interno, nao recorrendo ao capital externo que

por norma traz custos acrescidos.

Dessa forma, estima-se a existéncia de uma relagdo entre a variacdo dos fluxos
de caixa e a velocidade de ajuste para o nivel alvo de disponibilidades. Dado que as
empresas com fluxos de caixa mais volateis apresentam uma maior incerteza, irdo
efetuar o ajuste de forma mais rdpida para o nivel definido. Assim, é esperada uma

velocidade de ajuste mais alta nas empresas que possuem fluxos de caixa mais volateis.
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2.4.2.5 Efeito da internacionaliza¢dao na velocidade de ajuste

Johanson e Vahlne (1977) afirmam que a exporta¢do pode ser considerada
como a primeira fase no processo de internacionalizacdo de uma empresa, sendo vista
como a maneira mais facil de alcancar os mercados externos. As empresas de grande
dimensdo beneficiam de vantagens competitivas, economias de escala, melhor acesso
ao financiamento, o que acaba por facilitar a ultrapassagem das barreiras financeiras
(Beck e Demirguc-Kunt, 2006; Manova, 2013) e potencializa a internacionalizacdo. Por
sua vez, as PME possuem menos recursos financeiros e humanos, o que torna a

internacionalizacdo nestas empresas mais lenta e gradual.

De acordo com Arata et al., (2015) a internacionalizacdo influéncia de
maneira diferente os fatores financeiros dentro das empresas com operacdes
internacionais ou aquelas que apenas atuam no mercado nacional, sendo que a
internacionalizacdo pode causar mudancas nas politicas dos niveis de disponibilidades
de uma empresa. A literatura destaca que o grau de internacionalizacdo pode ser
medido pela intensidade exportadora da empresa que, conforme Majocchi et al.,

(2005), é dada pelo racio que resulta das exportacdes e vendas.

A relacdo entre o nivel de disponibilidades da empresa e a sua
internacionalizagdo é abordada no estudo do Chiang e Wang (2011), no qual os autores
afirmam que as empresas multinacionais costumam guardar um nivel mais alto de
disponibilidades em comparagdo com as empresas nacionais apenas, confirmado
também por Ramirez e Tadesse (2009). Na mesma linha, Arata et al., (2015) afirmam
gque o nivel de disponibilidades aumenta em simultaneo com o grau de
internacionalizacdo da mesma, sendo que no inicio da atividade de exportacdo as
empresas costumam deter um nivel mais elevado de caixa, principalmente por motivos
de precaucdo (Chiang e Wang, 2011). Outro fator que justifica esse aumento é a
extensdo do ciclo econdmico da empresa que ocorre devido a internacionalizagdo, em
gue se alteram as necessidades de inventarios, os termos de crédito dos clientes e

aparecem novos custos ligados a atividade de exportagao.

Kljucnikov e Popesko (2017) defendem que a atividade de exportacdo das PME

é uma caracteristica importante para a habilidade competitiva da empresa. Neste
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contexto, a atividade de exportacdo das PME pode ser vista como um fator positivo para
os investidores externos, transmitindo um sentimento de eficiéncia, confianca e
lucratividade na avaliacdo de um potencial financiamento (Bellone et al., 2010). Por
outro lado, argumentam também que um melhor acesso aos mercados financeiros pode
ser visto como um fator impulsionador para a internacionalizacdo da empresa e

consequentemente as exporta¢des da mesma.

Em geral, é esperado que as empresas que efetuam exportacdes sdo menos
restritas financeiramente do que aquelas que ndo exportam, dado que essa atividade
vai permitir uma diversificagdao das suas vendas que vai originar fluxos da caixa mais
estdveis. Nesta linha de pensamento, Greenaway et al., (2007) afirmam que uma
empresa restrita financeiramente e com dificuldades em aceder ao financiamento
externo em que os custos também s3do mais elevados, vai investir apenas na existéncia
dos fundos internos, em que um maior fluxo de caixa determina um maior investimento.
No seu estudo, chegam a resultados que indicam que as empresas ligadas as atividades
de exportacdo apresentam uma melhor condicdo financeira do que as ndo

exportadoras, com baixo nivel de alavancagem e altos niveis de disponibilidades.

Manole e Spatareanu (2010), ao analisarem as PME da Chéquia, chegaram a
conclusdo de que as empresas exportadoras apresentavam maiores niveis de
disponibilidades e menores restri¢gdes financeiras no acesso ao crédito. Na vertente das
disponibilidades, Angelovska e Valentincic (2020) obtiveram resultados que sustentam
que as empresas exportadoras apresentam niveis mais elevados de disponibilidades,
principalmente por causa de motivos especulativos, de maneira a aproveitar as

melhores oportunidades de investimento.

Tendo em conta a literatura disponivel e segundo o conhecimento do autor, a
presente relagao entre o grau de internacionalizagdo e o ajuste das disponibilidades
para o nivel alvo ainda nao foi explorada empiricamente. Dito isto, é expectavel que as
PME que possuem uma intensidade de exportacao mais alta vao apresentar niveis mais
elevados de disponibilidades justificados por um maior fluxo de caixa proveniente das
vendas internacionais ou mesmo devido as oportunidades de crescimento disponiveis
nestes mercados. Consequentemente, espera-se que estas empresas vao apresentar

também um ajuste dos niveis de disponibilidades mais rapido. Na presente relagdo entre
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a internacionalizacdo e a velocidade de ajuste, espera-se uma velocidade de ajuste mais

alta para as empresas com uma maior intensidade exportadora.
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3 - Método de Investigacao

Neste capitulo sera abordado o método de investigacdo utilizado para o
desenvolvimento do presente estudo, tendo por base a revisdo de literatura efetuada e
cujo objetivo principal é de analisar os determinantes das disponibilidades e os
determinantes da velocidade de ajuste das mesmas. Numa primeira fase, é feita uma
breve caracterizacdo da amostra e do processo de recolha dos dados; em segundo, sdo
explicadas as varidveis e o calculo das mesmas. Em ultimo, é abordado o modelo de
analise a ser desenvolvido e, por fim, serd realizada uma descricdo estatistica da

amostra.

3.1 Recolha de dados e Amostra

O presente estudo foi desenvolvido com o recurso a dados secundarios sobre
as PME portuguesas, que foram obtidos junto da base de dados - Sistema de Anadlise de
Balancos Ibéricos (SABI). A base de dados foi desenvolvida pelo Bureau Van Dijk e
disponibiliza os dados financeiros de cerca 2 600 000 empresas espanholas e 800 000
empresas portuguesas. Dentro da base de dados foram selecionadas as empesas
classificadas como PME de acordo com os critérios da Comissdao Europeia de

2003/361/CE, abordados na secgdo 2.1.

Com base na definicdo de PME, foram selecionadas as empresas da industria
transformadora de acordo com a Classificagao Portuguesa de Atividades Econdmicas —
Revisdo 3 (CAE Rev 3) - sec¢ao C com um periodo temporal de 2011 a 2020. Seguindo a
sugestdo de vdrios estudos na literatura e de forma a assegurar uma informacao
financeira com uma maior qualidade, ndo foram consideradas as microempresas
(menos de 10 trabalhadores e volume de negdcios menor de 2 milhdes de euros). Foram
aplicados varios filtros, nomeadamente, eliminaram-se as empresas que nao
apresentavam a informagdo necessaria para o calculo de racios chave do estudo, as
empresas que apresentavam valores irrealistas e aquelas que possuiam valores

negativos para as vendas e as disponibilidades.

De seguida, foram identificados e eliminados os outliers através do intervalo

interquartil. A semelhanca de outros estudos empiricos (Avelar et al., 2021; Brindescu-
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Olariu e Golet, 2013) calcula-se o intervalo dado pela diferenca entre o Quartil n® 3 -
Quartil n® 1. Posteriormente, Quartil n® 3 + Intervalo Interquartil * 1.5 e Quartil n® 1 —
Intervalo Interquartil * 1.5. Os valores que ficaram fora do intervalo foram considerados
como extremos e substituidos pelo ultimo valor, utilizando-se assim o procedimento de
winsoriza¢do. O uso dos estimadores dindmicos implica a presenca de uma empresa na
base de dados pelo menos 4 anos consecutivos, conforme o Arellano e Bond (1991).
Dado que neste estudo utiliza-se os estimadores dinamicos, nao foram consideradas as
empresas que ndo atendiam a essa condicdo. Depois de aplicar os filtros e efetuar a
triagem, obteve-se uma amostra final de 1349 empresas para o periodo de 2011 a 2020.

A andlise dos dados foi efetuada através do software STATA.

3.2 Variaveis do estudo

3.2.1 Variavel dependente

O objetivo do presente estudo passa por analisar os determinantes dos niveis
das disponibilidades também como verificar a influéncia na velocidade de ajuste, de
fatores como: oportunidades de crescimento, restricbes financeiras, dificuldades
financeiras, a volatilidade dos fluxos de caixa e a internacionalizagcdao da empresa. Tendo
isto em consideragao, em primeiro lugar deve ser definida a variavel explicada, que

nomeadamente vai possuir uma dependéncia das varidveis independentes.

Neste contexto, o nosso estudo possui como varidavel dependente as
disponibilidades da empresa (CASH;;), que vai ser calculado como o racio da caixa e
depdsitos bancarios e equivalentes de caixa sobre o ativo total. Esta abordagem foi
utilizada também pelos estudos do Ozkan e Ozkan (2004), Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2008), Bates et al., (2009) e outros que abordaram os determinantes dos niveis

de disponibilidade detidos pelas empresas.

CASH Caixa e Depdsitos Bancarios + Equivalentes de Caixa
e Ativo Total
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3.2.2 Variaveis independentes

Para as variaveis independentes foram escolhidas as varidveis que se referem
na literatura como os determinantes para os niveis de disponibilidades detidos pela
empresa. Deste modo, foram considerados os estudos do Opler et al., (1999) e Bates et
al.,, (2009), que sao considerados obras de referéncia quando se trata da tematica das
disponibilidades. Os estudos sugerem que o nivel de disponibilidades da empresa é
influenciado pelas caracteristicas internas da mesma, sendo estas as seguintes:
dimensdo da empresa, fluxo de caixa, fundo de maneio sem as disponibilidades, nivel
de endividamento, a volatilidade dos fluxos de caixa, o aumento dos ativos fixos e o

desvio das disponibilidades da média da industria.

Para a medicdo das oportunidades de crescimento (OPCRES) foi considerado o
crescimento das vendas de ano para ano conforme a investigacdo do Martinez-Sola et
al., (2018). As empresas que apresentaram um crescimento mais rapido no passado,
possuem um maior potencial de crescimento, ou seja, é sugerido usar a informacdo do
passado para estimar o crescimento futuro (Scherr e Hulburt, 2001). Muitos estudos
utilizam o racio market-to-book, no entanto, utilizam amostras de empresas grandes em
gue possuem informacdo sobre o valor de mercado da empresa, varidvel necessaria
para o calculo do racio mencionado. No nosso caso, a amostra que é constituida por

PME, que nao disponibiliza informacgao sobre o valor do mercado.

Vendas; - Vendas;.q

OPCRES=
Vendasi.q

Para a medicdo da dimensdao da empresa é utilizada a variavel (DIM) que é
calculada através do logaritmo natural do total de ativos, sendo utilizada por vérios
autores como Opler et al., (1999), Ozkan e Ozkan (2004), Ferreira e Vilela (2004), Bigelli
e Sanchez-Vidal (2012).

DIM=Ln (Ativo Total)
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Para determinar o fluxo de caixa da empresa é constituida a variavel (FLCX)
sendo calculada seguindo a abordagem do Opler et al, (1999) que considera o
somatadrio do resultado liquido do periodo com as depreciacdes e amortizacdes a dividir

pelo ativo total.

Resultado Liquido do Periodo + DepreciacGes e Amortizacoes
Ativo Total

FLUXCX=

De seguida, é considerado o fundo de maneio sem as disponibilidades através
da variavel (NWC), sendo integrada a abordagem feita pelos estudos do Bigelli e
Sanchez-Vidal (2012) e Martinez-Sola et al., (2018), em que é considerada a diferenca

entre o ativo corrente, disponibilidades e o passivo corrente, dividindo pelo ativo total.

Ativo corrente - Disponibilidades - Passivo Corrente
Ativo Total

NWC=

Para o calculo do nivel de endividamento é utilizada a variavel (LEV) onde a
semelhanca dos estudos do Opler et al., (1999) e Ozkan e Ozkan (2004) é considerado o

racio da divida financeira sobre o total de ativo.

Financiamentos obtidos correntes + Financiamentos obtidos ndo correntes
Ativo Total

A volatilidade do fluxo de caixa (FLCXVOL) é calculada de acordo com Ozkan e
Ozkan (2004) e Bigelli e Sdnchez-Vidal (2012) dado pelo desvio padrao do racio do fluxo

de caixa sobre o ativo total médio.

E utilizado também o aumento dos ativos fixos (CRESAFIX) em rela¢do ao ativo
total, varidvel usada também por Martinez-Sola et al., (2018) no estudo desenvolvido
sobre as PME espanholas. Recorre-se a utilizacdo desta variavel devido a falta de
informacgao acerca das despesas de capitais e pesquisa & desenvolvimento, que foram

utilizadas originalmente nos estudos do Opler et al., (1999) e Bates et al., (2009).
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Ativo Fixo¢ Ativo Fixo¢q

CRESAFIX=— -
Ativo Total; Ativo Totali.q

Por fim, foi escolhido o desvio da industria (/INDESV) de maneira a analisar a
existéncia de um nivel alvo de disponibilidades dentro de uma determinada industria
bem como o desvio da empresa, sendo que desta maneira é controlado o efeito da
industria sem recorrer a varidveis dummy adicionais. O valor da varidvel é dado pela
diferenga, por ano, entre o nivel de disponibilidades de uma empresa e a média da

industria, utilizando o valor absoluto.

As varidveis independentes que foram apresentadas até o presente paragrafo,
possuem a funcdo de explicar os niveis de disponibilidades detidos por uma empresa.
Nos seguintes paragrafos sdo identificadas as varidveis adicionais que irdo ajudar em
testar os determinantes da velocidade de ajuste das disponibilidades ao formar termos

de interacdo que irdo ser explicados mais a frente.

Para a classificacdo de uma empresa como restrita financeiramente ou ndo,
existem varios indices como o indice KZ, indice WW, indice SA, indice ASCL e indice FCP
(Schauer et al., 2019). O indice utilizado neste estudo é o FCP dado que foi desenvolvido

para a realidade das PME, sendo calculado de seguinte forma:

FCP=-0.123 x Size;;_; - 0.024 x Interest coverage,, ; - 4.404 x ROA;;; - 1.716 x
Cash holdings,, ,

Onde,

Size (dimensdo da empresa) = logaritmo natural do Ativo total

Interest coverage (cobertura dos juros) = EBIT / Despesas com juros

ROA (retorno sobre ativos) = Lucro liquido / Ativo total

Cash holdings = Disponibilidades / Ativo total

O indice permite classificar as empresas em grupos de restritas
financeiramente e nao restritas financeiramente, sendo que um valor mais negativo do
FCP representa menos restri¢cdes financeiras para a empresa, enquanto o valor mais alto

representa uma empresa que esta mais restrita financeiramente.
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A probabilidade de incumprimento dada pelo (ZSCORE), é um modelo
desenvolvido pelo Altman (2000) especificamente para as PME, neste caso foi escolhido
para explicar as diferencas na velocidade de ajuste em funcdo das dificuldades

financeiras, onde um menor valor do indicador indica uma maior dificuldade financeira.
ZSCORE = 0.717X,+ 0.847X, + 3.107X3 + 0.420X, + 0.998X

Onde,

X; = (Ativos Correntes-Passivos Correntes) / Ativo total

X, = Lucros Retidos / Ativo total

X3 = Lucros Operacionais Liquidos / Ativo total

X, = Valor contabilistico capital préprio / Valor contabilistico Divida

Xs =Vendas / Ativo total

O indice de cobertura de juros (COV) é a outra variavel que irda medir a

probabilidade de incumprimento e foi calculada de seguinte maneira:

Resultado antes de juros e impostos

cov =
Juros suportados

Outro fator a ser testado como determinante da velocidade de ajuste é a
intensidade exportadora (INTEXP) sendo calculada de acordo com Verwaal e Donkers
(2002) e Majocchi et al., (2005) que sugerem o racio entre as exportacdes sobre as
vendas. O valor das exporta¢Ges abrange o valor das vendas comunitdrias e das vendas

extracomunitarias.

Exportacdes

INTEXP = Vendas totais

E importante ressaltar que as ultimas quatro varidveis (FCP, ZSCORE, COV e
INTEXP), ndo sdo utilizadas nos determinantes dos niveis de disponibilidades, mas
apenas nos determinantes da velocidade de ajuste para o nivel alvo de disponibilidades.

Em primeiro, isso deve-se ao facto de o presente trabalho estar a seguir o modelo base
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dos determinantes dos niveis de disponibilidades desenvolvido por Opler et al., (1999)
e Bates et al., (2009), que ndo inclui as varidveis mencionadas. Em segundo, as variaveis
FCP, ZSCORE e COV sao classificadas como indices, que permitem classificar a empresa
em varios grupos de acordo com os resultados e ndo propriamente explicar o nivel

detido de disponibilidades por uma empresa.

De seguida, para a testagem das rela¢Ges identificadas na seccdo 2.4.2 serdo
utilizadas varidveis dummy que irdo ajudar na explicacdo das diferencas na velocidade
de ajuste entre empresas tendo em consideracao fatores como: a volatilidade do fluxo
de caixa, as oportunidades de crescimento, as restricdes financeiras, as dificuldades
financeiras e a intensidade exportadora da empresa. Para verificar o ajuste, as varidveis
dummy irdo formar um termo de interacdo com a varidvel dependente desfasada
(CASH,_.1). As dummys foram calculadas anualmente para cada varidvel, onde é

confrontado o valor que a empresa apresenta com a mediana da amostra.

No caso das oportunidades de crescimento é considerada a variavel dummy para
o crescimento anual das vendas (DOPCRES), que assume o valor de 1 quando o
crescimento anual de vendas da empresa é maior que a mediana da amostra (considera-
se a mediana com base em todos os anos) ou 0 caso contrario. No que diz respeito ao
crescimento dos ativos fixos é considerada a variavel dummy (DCRESAF), seguindo a
mesma abordagem. As duas dummys sdo responsaveis por testar o efeito das altas

oportunidades de crescimento na velocidade de ajuste.

Para verificar o efeito das restricdes financeiras na velocidade de ajuste das
disponibilidades serdo utilizadas as seguintes dummys: (DFCP) que vai assumir o valor
de 1 quando o valor do indice FCP da empresa vai ser maior que a mediana da amostra,
ou seja, maior a probabilidade de a empresa estar restrita financeiramente, caso
contrario ird assumir o valor de 0. Adicionalmente, vai ser considerada a dimensdo da
empresa através da variavel dummy (DIMPEQ), que vai assumir o valor 1 quando a
dimensao da empresa vai ser mais pequena que o valor da mediana da amostrae 0 em
caso contrario. Considera-se que uma empresa com a dimensdao mais pequena do que

o valor mediano da amostra esta mais restrita financeiramente.

De maneira a classificar as empresas com dificuldades financeiras e testar a
influéncia das mesmas na velocidade de ajuste, consideram-se as seguintes dummys: no
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caso da probabilidade de incumprimento vai ser considerada a variavel dummy
(DZSCORE), dado que um valor mais baixo do indice ZSCORE representa maiores
probabilidades de incumprimento, a variavel dummy ird assumir um valor de 1 quando
0 ZSCORE vai ter um valor menor do que a mediana da amostra e 0 em situagao
contrdria. Em segundo, é considerado a dummy (DCOV) que assume o valor de 1 quando
o valor do COV vai ser mais baixo do que o valor mediano da amostra e 0 caso contrario,
assumindo assim que uma empresa que apresenta um baixo valor no indice de

cobertura dos juros pode enfrentar potencialmente dificuldades financeiras.

Para a medicdo do efeito da intensidade exportadora na velocidade de ajuste
das disponibilidades, proceder-se-a a introdugao de uma variavel dummy (DINTEXP),
gue ird assumir o valor de 1 quando a intensidade de exportacdo da empresa é maior

gue a mediana da amostra e 0 em caso contrario.

Tabela 1 - Resumo das variaveis dummy utilizadas na estimacgdo

Fator testado Dummy Condicao

DOPCRES 1 = Valor (OPCRES) > mediana amostra
Oportunidades 0 caso contrdrio
de Crescimento DCRESAF 1 = Valor (CRESAF) > mediana amostra

0 caso contrario

DIMPEQ 1 =Valor (DIM) < mediana amostra
RestrigOes Financeiras 0 caso contrario
DFCP 1 =Valor (FCP) > mediana amostra

0 caso contrario

DZSCORE 1 =Valor (ZSCORE) < mediana amostra
Dificuldades Financeiras 0 caso contrario
DCoV 1 =Valor (COV) < mediana amostra

0 caso contrario

Intensidade exportadora DINTEXP 1 =Valor (INTEXP) > mediana amostra

0 caso contrario

Fluxo de caixa (Volatilidade) DFLCXVOL 1 =Valor (FLCXVOL) > mediana amostra

0 caso contrario
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O efeito da volatilidade do fluxo de caixa vai ser testado através da variavel
dummy (DFLCXVOL) que assume o valor 1 quando a volatilidade do fluxo de caixa da
empresa é superior a mediana da amostra e 0 nos restantes casos. Considera-se, assim,
gue uma empresa com fluxos de caixa mais voldteis enfrenta constantemente uma
maior incerteza e por consequéncia devera apresentar uma maior flexibilidade no ajuste

dos niveis de disponibilidades.

3.3 Método de Estimagao

Para a estimacao dos resultados serd utilizada a técnica dos dados em painel
gue consiste na combinacdo de caracteristicas de series temporais com dados em corte
transversal. Este método apresenta varias vantagens, nomeadamente: um melhor
controlo da heterogeneidade individual, fornece uma informacdo de melhor qualidade
com mais variabilidade e eficiéncia dos dados, por outro lado, proporciona também

melhores condicGes para o estudo das dinamicas do ajuste (Baltagi, 2005).

Os dados em painel podem ser estimados através de varias técnicas, como por
exemplo: (i) regressao OLS, modelo de painel com efeitos fixos, modelo de painel com
efeitos aleatdrios que referem-se principalmente a estimagdes de carater estatico; (ii)
estimadores dinamicos como o estimador GMM(dif) de Arellano e Bond (1991) e o

estimador GMM(sys) de Blundell e Bond (1998).

De acordo com Baltagi (2005), a relagao dinamica é caracterizada pela presenca
da varidvel dependente desfasada (lagged) no meio dos regressores. O autor destaca
que o uso de estimadores dinamicos permite colmatar os problemas de endogeneidade
e heterogeneidade. Dado o carater dindamico que as relagGes econdmicas possuem,
como também a revisdao da literatura que foi feita na vertente das disponibilidades,

decidiu-se recorrer ao estimador dinamico para o presente estudo.

A literatura evidéncia que as relagdes dinamicas na vertente das
disponibilidades, podem ser estimadas através de um modelo de ajuste parcial, que foi
utilizado por varios autores (Ozkan e Ozkan, 2004; Dittmar e Duchin, 2010;

Venkiteshwaran, 2011) e outros. O ajuste é dado pela seguinte expressao:
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ACash;; = y(Cash* ;; — Cashy—1) + & (1)

A expressdo (Cash* ;; — Cash;,_, ) indica o ajuste necessdrio para atingir o
nivel 6timo de disponibilidades da empresa. A velocidade de ajuste é dada pela varidvel
y, que assume valores entre 0 e 1, sendo que um valor mais alto indica um ajuste mais
rapido do nivel atual para o nivel alvo. Quando o y =1, significa que foi feito um ajuste
instantaneo devido a falta dos custos de ajustamento, ou seja, Cash;; = Cash™ ;.
Quando o y =0, significa que a empresa nao consegue modificar a estrutura dos ativos

liquidos devido aos altos custos de ajuste.

Para o calculo da expressdao anterior é preciso calcular o valor da variavel
(CASH™ ), que representa o nivel alvo de disponibilidades de uma empresa. O célculo
deste nivel é feito consoante os trabalhos basilares do Opler et al., (1999) e Bates et al.,
(2009), que consideram as caracteristicas internas da empresa, que no Nosso caso, sao
os determinantes considerados na sec¢do 2.4.1. O nivel alvo de disponibilidades é dado

pela varidvel (CASH* ;;) representando a empresa i no ano t.

CASH™ t = o0+ 3B, Xyt + Vie (2)

Onde, a é o termo constante, x;; € o vetor das caracteristicas da empresa i
no ano t e o v;; é o termo de erro. Para atingir o nivel alvo que foi anteriormente
mencionado, a empresa necessita de efetuar um ajuste, ou seja, passar do nivel que

possui em presente para o nivel que foi definido como étimo

Desta maneira, substituindo a equacdo (1) em equacao (2), obtemos a equacgao

(3) que explica os niveis de disponibilidades detidas por uma empresa.
CASH;; = a + §pCashipq + 38Xyt + N, + Actei (3)

Onde, a = py; 8o = (1 —y), um coeficiente mais alto do §, representa uma
velocidade de ajuste mais baixa; &, = y[; 1n; —heterogeneidade ndo observada; A;

— variaveis dummy de tempo; &;; = yVv,,.

Considerando os determinantes abordados na seccdao 2.4.1, obtém-se o

seguinte modelo:
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CASH,, = a + 8,CASH, 1 + 5; OPCRES + 8,DIM + 8;FLCX + 5,NWC + 85LEV +
86CRESAFIX + 8,INDESV + 85FLCXVOL + 1. + A, + & (3.1)

O presente modelo (3.1), é o modelo base, que possui o objetivo de explicar

os niveis de disponibilidades detidas por uma empresa.

Posteriormente, de maneira a verificar também os determinantes da
velocidade de ajuste das disponibilidades, abordados na seccdo 2.4.2, é seguida a
abordagem do Martinez-Sola et al., (2018), em que sdo adicionadas variaveis dummys

sem interagdao e dummys em interagdo com as disponibilidades desfasadas.

Desta maneira, o segundo modelo (3.2), através do termo de interacao
formado, possui o objetivo de explicar os determinantes da velocidade de ajuste das
disponibilidades e a sua variacdo consoante diversos fatores. Neste caso, sdo
consideradas as varidveis dummys que foram abordadas na Tabela 1 e que visam

explicar o efeito dos seguintes fatores:

e Oportunidades de crescimento: Crescimento das Vendas, Crescimento dos
Ativos Fixos;

e Restrigcdes Financeiras: Dimensdo da empresa; indice FCP;

¢ Dificuldades financeiras: indice ZSCORE e COV;

e Volatilidade do fluxo de Caixa;

e Internacionalizacao: Intensidade exportadora da empresa;

CASH; = a + 8,CASH;; ; + 8,CASH;; X DUMMY,, +DUMMY;, + 6,0PCRES + 6;DIM +
84FLCX + 8sNWC + 8GLEV + 6,CRESAFIX + 85 INDESV + 8gFLCXVOL + 1, + A, + & (3.2)

A adicdo de uma variavel dummy sem interacao é justificado pelo facto de que
na existéncia de uma relagdo de endogeneidade, ha uma maior probabilidade de
aparecer na variavel dummy do que no termo de interacdo, de acordo com Dittmar e

Marth-Smith (2007) e Martinez-Sola et al., (2018).

Nos dois modelos (3.1) e (3.2) sdo utilizadas também varidveis dummy de
tempo para todos os anos, sendo que conforme Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008),
isso representa uma maneira de considerar as varidveis econdmicas que ndo sdo
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controladas pelas empresas, mas que podem influenciar indiretamente as decisdes

tomadas na vertente das disponibilidades.

O uso da variavel dependente desfasada como varidvel explicativa torna o
modelo dindmico e por consequéncia traz um desafio adicional devido ao aparecimento
da autocorrelagao. No presente casso, a varidvel CASH;;_; esta correlacionada com o
termo 1; que ndo varia ao longo do tempo, o que torna enviesadas as estimativas do
presente modelo através de OLS, painel com efeitos fixos ou painel com efeitos

aleatorios.

Tendo em conta as presentes condi¢des, optou-se pela estimacdo com painéis
dindmicos, mais concretamente o GMM(sys) de Blundell e Bond (1998). O GMM foi
especificamente desenvolvido por estimar os modelos dindmicos, em que permite
colmatar os problemas anteriormente mencionadas e adicionalmente controla a
endogeneidade das varidveis independentes, que por norma esta presente quando
temos dados em painel com indicadores financeiros das empresas. O GMM(sys) estima
as equacOes em diferencas e também em niveis utilizando as primeiras-diferencas
obtidas. Os instrumentos utilizados sdo criados através da desfasagem das variaveis
independentes enddgenas (lagged) e também utiliza como instrumentos as variaveis

exogenas.

No nosso caso, seguiu-se a abordagem do Ozkan e Ozkan (2004) e Guariglia e
Yang (2018) onde consideramos todas as varidveis independentes como varidveis
enddgenas e apenas os dummys de tempo como variaveis exdgenas. De maneira a obter
resultados consistentes foi utilizado o seguinte conjunto de instrumentos: todos os
niveis de desfasagem das variaveis endégenas comecando com a 32 desfasagem (32 lag)
para as equagdes em primeiras-diferencas, e a 22 desfasagem (22 lag) das primeiras

diferencgas para as equag¢des em nivel.

Seguindo o Roodman (2009) utilizou-se a opc¢ao collapse do STATA para
restringir o nimero de instrumentos, o autor afirma que um nimero demasiado grande

de instrumentos pode fornecer resultado enviesados ou instrumentos fracos.

Adicionalmente, a semelhanca do Aybar-Arias et al., (2012) foi introduzida a

segunda desfasagem da varidvel dependente (CASH;;_,) como varidvel explicativa.
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Esse procedimento permite a passagem do teste de autocorrelacdo de segunda ordem

e adiciona robustez ao modelo.

Para a validacdo da robustez do presente método de estimacdo é necessdria a
realizacdo de alguns testes de especificacdo. O teste de autocorrelacdo de 22 ordem
(AR2) com a hipdtese nula de inexisténcia de autocorrelagdo de 22 ordem e o teste
Hansen J com a hipdtese nula do que os instrumentos utilizados sdo validos. Por outras
palavras, para a validacdo da estimacdo, os dois testes necessitam de apresentar valores

superiores a 0.05 (p-value), ou seja, estarem fora do intervalo de significancia.

Os determinantes dos niveis de disponibilidades foram estimados também pelo
Método dos Minimos Quadrados (OLS — Ordinary Least Squares) e pelo painel com
efeitos fixos (FE — Fixed Effects) para além do GMM(sys). Seguiu-se essa estratégia
atendendo ao facto do que varios autores (Bond, 2002; Guariglia e Yang, 2018;
Wooldridge, 2015) afirmam que o coeficiente da variavel dependente desfasada obtido
através da estimacdo OLS sera enviesado com o valor para cima enquanto através da
estimacdo por o painel com efeitos fixos, o valor serd enviesado para baixo. Presume-se
gue uma estimacdo correta através do GMM(sys) devera fornecer um coeficiente que

se situa dentro do intervalo das duas estimaces anteriormente mencionadas.

3.4 Descricao da Amostra

A Tabela 2 apresenta a amostra de 1349 empresas utilizadas no presente
estudo sendo separadas por industria. A industria alimentar (C10), industria do
vestuario (C14), industria do couro (C15) e a industria de fabricacdo de produtos
metadlicos (C25) representam a grande parte da amostra, chegando a representar um

peso de cerca 53,66% da totalidade das empresas presentes na amostra.

A amostra ndo possui evidéncias de empresas da industria do tabaco (C12) e da
industria de fabricacao de coque, produtos petroliferos refinados e de aglomerados de
combustiveis (C19). Em termos de disponibilidades, observa-se que as empresas da
industria do vestudrio e da industria do couro guardam um nivel mais elevado de
disponibilidades, fator que pode resultar das particularidades setoriais em que a liquidez

é vital para a operacdao das empresas. Por outro lado, as empresas da industria das
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bebidas e da industria dos produtos farmacéuticos possuem os niveis de

disponibilidades mais baixos da amostra.

Tabela 2 - Distribuicao da amostra por classificacdao das industrias

Industrias Transformadoras N2 Empresas Média de Média de
(CAE Rev. 3 C) Disponibilidades Exportacoes (%)
Industrias Alimentares (C10) 209 15,90% 13,3%
Industria das Bebidas (C11) 23 5,30% 58,46%
IndUstria téxtil (C13) 90 11,42% 51,35%
Industria do vestuario (C14) 226 22,87% 73,38%
Industria do Couro (15) 130 19,14% 73,27%
IndUstrias da madeira e corti¢a (C16) 70 8,84% 49,61%
Produtos de papel e cartdo (C17) 19 12,89% 18,98%
Impressao e reprodugdo de suportes
gravados (C18) 69 10,81% 7,81%
Produtos quimicos e fibras (C20) 21 11,02% 14,70%
Produtos farmacéuticos (C21) 4 7,99% 35,65%
Produtos de borracha e plastico (C22) 74 15,14% 30,83%
Outros produtos minerais ndo metalicos
(C23) 89 8,70% 29,54%
Industrias metalurgicas de base (C24) 4 13,52% 11,99%
Fabricacdo de produtos metalicos (C25) 159 11,41% 37,29%
Fabricacdo de equipamentos informaticos
(C26) 4 15,84% 64,26%
Fabricacdo de equipamento elétrico (C27) 18 16,18% 57,29%
Fabricacdo de maquinas e equipamentos
(C28) 37 16,46% 53,29%
Fabricacdo de veiculos automoveis &
reboques (C29) 12 9,73% 57,48%
Outro equipamento de transporte (C30) 6 10,13% 66,68%
Fabrico de mobiliario e colchGes (C31) 47 14,25% 50,82%
Outras industrias transformadoras (C32) 26 12,87% 19,87%
Reparacdo, manutencdo e instalacdo de
magquinas (C33) 12 15,41% 8,3%
Total 1349

Notas: A média das disponibilidades engloba a Caixa e Depdsitos Bancarios + Equivalentes de Caixa
face ao Ativo Total, sendo calculada por industria. A % de exportagdes, representa o nivel de
ExportagGes (comunitarias + extracomunitarias) face as Vendas Totais, calculado por industria.

A nivel de exportagdes, cerca de 43,96% de empresas da amostra realizam mais
de 50% das suas vendas através de exportagdes. As industrias de vestuario e do couro
sdo as que exportam mais, com cerca de 73%, enquanto a industria de impressao e
reproducdo de suportes gravados aparece como a industria que menos exporta, com

cerca de 7,81% das suas vendas totais.
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A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva da amostra que foi utilizada no
presente estudo. As empresas que constituem a amostra apresentam um valor médio
de 14,1% para o racio de disponibilidades e uma mediana de 7,6%. A média da dimensao
das empresas que é dada pelo logaritmo natural do total dos ativos é de 14,24
representando um valor superior do que a dimensdo reportada nos estudos do
Martinez-Sola et al., (2018) PME espanholas, Bigelli e Sanchez-Vidal (2012) PME italianas
ou Belghitar e Khan (2013) para as PME do Reino Unido.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra

Variaveis OBS Média Mediana Desvio Padrao Min Max

CASH 13490 0.141 0.076 0.149 0 0.488
OPCRES 12121 0.031 0.023 0.174 -0.377 0.434
DIM 13490 14.242 14.251 1.368 10.631 18.116
FLCX 13490 0.064 0.064 0.104 -0.946 0.24

NWC 13490 0.114 0.121 0.249 -0.485 0.738
LEV 13490 0.234 0.210 0.2 0 0.843
CRESAFIX 13490 0.004 -0.003 0.061 -0.122 0.124
FLCXVOL 12141 0.051 0.033 0.067 0 1.649
INDESV 13490 0.113 0.099 0.074 0 0.269
FCP 9979 -1.021 -0.717 0.98 -2.939 1.029
ZSCORE 11457 2.878 2.246 2.109 -2.074 7.338
cov 11068 13.394 4.888 21.857 -29.925 54.22
INTEXP 13469 0.272 0.062 0.349 0 1

Notas: Amostra global para o periodo de 2011-2020. (CASH) é o racio das disponibilidades em relagdo ao
ativo total. (OPCRES) crescimento das vendas do n-1 para n. (DIM) é o logaritmo natural do ativo total. (FLCX)
resultado liquido do periodo com as depreciacGes/amortiza¢des a dividir pelo ativo total. (NWC) Fundo de
maneio sem as disponibilidades e tirando o passivo corrente sobre o total do ativo. (LEV) é o racio entre a
divida financeira e o total do ativo. (CRESAFIX) crescimento anual dos ativos fixos no total de ativo. (INDESV)
diferenca entre as disponibilidades e a média da industria (2 digitos CAE Rev 3 C) em valor absoluto. (INTEXP)
racio das exportagGes em relagdo as vendas totais. (FCP) e (ZSCORE) calculados segundo o definido na sec¢ao
das variaveis. (COV) é o EBIT a dividir pelas despesas com os juros. (FLCXVOL) é o desvio padrdo do racio
entre o fluxo de caixa e a média do ativo total.

Em média, as empresas possuem cerca de 23,4% de divida em relagdo aos
ativos totais, um crescimento de vendas de 3,1%, um fluxo de caixa médio de 6,4% e
uma volatilidade média dos fluxos de caixa de cerca 5,1%.
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A nivel das variaveis que irdo ser utilizadas para caracterizar os determinantes
da velocidade de ajuste, é possivel observar um valor médio de 13,39 para o indice de
cobertura de juros enquanto a mediana apresenta um valor de 4,88. As empresas
apresentam uma média de 27,2% de exportacdes em relacdo as vendas totais e uma
mediana de 6,2%. O valor médio do ZSCORE de 2.878 indica que em média as empresas
da amostra possuem uma boa situacdo financeira, conforme Karas et al., (2013) as

empresas que apresentam um ZSCORE > 2.90 s3ao saudaveis financeiramente.

Os estudos na vertente das disponibilidades reportam um aumento
significativo nos niveis de disponibilidades das empresas ao longo dos anos (Bates et al.,
2009; Guariglia e Yang 2018; Uyar e Kuzey 2014). Na presente amostra, a média passou
de 11,44% em 2011 para 17,81% em 2020, o que representa um crescimento de 55,68%
no nivel médio de disponibilidades detidos pelas empresas. O crescimento mais

acentuado pode ser observado principalmente entre o ano de 2019 e 2020.

Figura 3 - Evolu¢ao do nivel médio de disponibilidades
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Este crescimento repentino pode representar eventualmente um efeito da

pandemia COVID-19 em que as empresas se viram obrigadas em reforcar o nivel de
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disponibilidades, o que representa um fator caracterizador das crises dado que as

empresas apresentam dificuldades acrescidas em aceder a financiamento externo.

A tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagdao das varidveis usadas no
estudo. Observa-se uma fraca correlacdo positiva entre as disponibilidades e o fluxo de
caixa, crescimento anual dos ativos e a volatilidade do fluxo de caixa. A semelhancas dos
outros estudos (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2008; Belghitar e Khan, 2013) foi
identificada uma correlacdo negativa das disponibilidades com a dimens3o da empresa
e o endividamento. As varidveis que representam os indices FCP, ZSCORE e COV
apresentam coeficientes de correlacdo acima da média tanto na correlacdo com a
variavel dependente como na correlagdo entre as mesmas, no entanto, nao serve de
fator de preocupacdo dado que estas variaveis vao constituir os termos de interacdo e

ndo vao ser utilizadas na estimacdo em simultaneo.
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Tabela 4 — Matriz de Correlagao

Varidveis (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14)
(1) CASH 1.000
(0.000)
(2) CASH,_4 0.870 1.000
(0.000)  (0.000)
(3) OPCRES -0.027  -0.058 1.000
(0.003)  (0.000)  (0.000)
(4) DIM 0223 -0.227 0.022  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.014) (0.000)
(5) FLCX 0.167 0.112 0269 0.140  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000)
(6) NWC -0.136  -0.099  -0.033 0.152 0.095  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(7) INDESV 0.586 0.525  -0.060 -0.097 0.026 -0.145 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000)
(8) LEV 0401  -0401  -0.008 0.161 -0.188 -0.123 -0.185  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.402) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(9) CRESAFIX 0.104  0.066  -0.048 0066 -0.032 0.096 0.062 -0.060 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(10) FLCXVOL 0.098 0091  -0.041 -0293 -0.244 -0.187 0058 -0.009 -0.016 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.303) (0.075) (0.000)
(11) FCp 0480  -0.504 0.048 -0.040 -0.355 -0.103 -0.180 0.424 -0.074 -0.056  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
(12) ZSCORE 0.451 0.440 0061 -008 0357 0262 0152 -0.743 0.048 -0.010 -0.511  1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.294) (0.000) (0.000)
(13) CcoV 0.354  0.299 0.185 0064 0587 0.125 0113 -0440 0052 0047 -0.616 0551 1.000
(0.000)  (0.000)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
(14) INTEXP 0.005  -0.005 0041 0318 0044 0043 0049 0027 0027 -0064 -0.048 0.036 0.044 1.000
(0.594)  (0.589)  (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.002) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.000)

Notas: Matriz de correlagdao da amostra global, constituida por 1349 empresas.
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4 - Resultados

4.1 Analise Univariada

Foi desenvolvida uma analise univariada para verificar a existéncia de
diferencas significativas nas varidveis do estudo em relagao ao nivel de disponibilidades
detido pelas empresas. Nesta analise foram incluidas apenas as varidveis que
constituem os determinantes dos niveis de disponibilidades detidas pelas empresas. A
tabela 6 apresenta as médias das varidveis usadas no estudo, sendo agrupadas por o

respetivo quartil de disponibilidades (CASH).

Tabela 5 — Caracteristicas das empresas agrupadas por quartil do CASH

12 Quartil 22 Quartil 32 Quartil 42 Quartil t-statistic
Alcance CASH 0a0.041 0.017a0.128 0.053 a 0.297 0.161 a 0.487
CASH 0.011 0.048 0.136 0.366 -210.000***
(0.009) (0.044) (0.130) (0.365) (0.000)
OPCRES 0.019 0.037 0.040 0.028 -2.036**
(0.016) (0.030) (0.029) (0.018) (0.020)
DIM 14.753 14.365 14.042 13.805 28.765%**
(14.747) (14.353) (13.993) (13.835) (0.000)
FLCX 0.037 0.055 0.074 0.088 -21.463***
(0.043) (0.057) (0.077) (0.088) (0.000)
NwWC 0.107 0.142 0.151 0.054 8.906***
(0.105) (0.139) (0.166) (0.076) (0.000)
INDESV 0.121 0.092 0.046 0.192 -46.611***
(0.116) (0.083) (0.038) (0.209) (0.000)
LEV 0.327 0.282 0.209 0.116 49.917%**
(0.326) (0.276) (0.183) (0.039) (0.000)
CRESAFIX -0.0003 0.0016 0.0041 0.0113 -8.175%**
(-0.0048) (-0.0037) (-0.0039) (-0.0012) (0.000)
FLCXVOL 0.044 0.046 0.053 0.058 -60.113***
(0.026) (0.029) (0.036) (0.041) (0.000)

Notas: Comparagdo das médias das varidveis de 1349 empresas para o periodo de 2011-2020 em
funcdo dos quartis do CASH, que foram criados anualmente. Entre parénteses sdo apresentados os
valores das medianas. t-statistic é o teste das diferencas das médias entre o 12 e 42 quartil, entre
parénteses é apresentado o p-value.
Significante a ***1%, **5%, *10%.

A sobreposicdo que pode ser observada no alcance dos quartis das
disponibilidades (CASH) deve-se ao facto de os quartis serem construidos anualmente,
seguindo a metodologia do Opler et al., (1999) e Ferreira e Vilela (2004).

Adicionalmente, foi aplicado o teste t-statistics de maneira a testar a hipdtese do que
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os valores médios do primeiro quartil sdo significativamente diferentes do que os
valores médios do quarto quartil. Observa-se que todas as caracteristicas das empresas

sdo significativamente diferentes.

As empresas que se situam no quarto quartil, ou seja, possuem um nivel mais
elevado de disponibilidades, apresentam também valores mais altos para o fluxo de
caixa (FLCX), crescimento de ativos fixos (CRESAFIX), volatilidade dos fluxos de caixa

(FLCXVOL).

Em contrapartida, as empresas que possuem niveis mais baixos de
disponibilidades encontram-se mais endividadas (LEV) e possuem uma maior dimensdo
(DIM). As evidéncias anteriormente descritas vdo de encontro as relagdes que foram
estabelecidas pela matriz de correlacdo na Tabela 4. Algumas varidveis, como é o caso
das oportunidades de crescimento (OPCRES), desvio da industria (INDESV) ou fundo de
maneio sem as disponibilidades (NWC), ndo possuem uma mudanca mondtona de
acordo com os respetivos quartis das disponibilidades (CASH), o que aponta para o facto
do que a comparagdo entre quartis ndo é suficiente para explicar a relagdo entre as

caracteristicas da empresa e os niveis das disponibilidades.

4.2 Analise Multivariada

4.2.1 Determinantes dos niveis das disponibilidades

Em primeiro lugar, irdo ser apresentados os resultados sobre os determinantes
dos niveis de disponibilidades das empresas, que foram obtidos através da estimacgao
do modelo base, abordado anteriormente na seccdo 3.1. Nesta etapa, foram
desenvolvidas trés metodologias de regressao distintas, nomeadamente: pooled OLS,
painel com efeitos fixos e GMM(sys). Isso vai permitir testar a robustez do coeficiente
da variavel dependente desfasada estimada por GMM(sys) que conforme vdrios autores
(Bond, 2002; Guariglia e Yang, 2018; Wooldridge, 2015) deverd situar-se entre o

coeficiente da regressao por OLS e por painel com efeitos fixos.

As regressOes da Tabela 6 confirmam, que como previsto, a regressao por

GMM(sys) da varidvel dependente desfasada apresenta um coeficiente de 0.691
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situando-se entre o pooled OLS que apresenta 0.745 estando enviesado para cima e o

painel com efeitos fixos 0.349 estando enviesado para baixo.

Tabela 6 - Determinantes dos niveis de disponibilidades

Varidvel dependente

(1)

(2)

(3)

CASH OoLS FE GMM
CASH,_4 0.745%** 0.349*** 0.691***
(136.53) (42.81) (10.91)
CASH,_, 0.029
(0.82)
DIM -0.003*** 0.007*** 0.0008
(-7.39) (3.34) (0.19)
LEV -0.047%** -0.032%** -0.066%**
(-13.49) (-5.46) (-2.79)
NWC -0.030*** -0.119*** -0.0004
(-11.47) (-27.27) (-0.02)
OPCRES 0.008** -0.005 0.016
(2.34) (-1.52) (0.42)
CRESAFIX 0.115%** 0.176%** 0.004
(11.02) (18.46) (0.11)
FLCX 0.120%** 0.123%** 0.106**
(18.26) (17.03) (2.52)
INDESV 0.334%** 0.454%** 0.246%**
(33.82) (38.51) (3.43)
FLCXVOL 0.055%** 0.153%** 0.046
(5.46) (7.82) (0.79)
Constante 0.068*** -0.056* 0.034
(9.18) (-1.76) (0.50)
R? 0.793 0.401
AR 0.000
AR(2) 0.316
Hansen J 0.083
VdA 0.309
N2 Instrumentos 129
OBS 12121 12121 10774

As estimacgOes foram realizadas através do Pooled OLS (1), Efeitos fixos (2) e GMM(sys) (3).
Em todas as estimac¢Oes foram incluidos dummys de tempo. Sdo apresentados os valores de
t-statistics entre parénteses. CASH é a varidvel dependente. CASH;_,, DIM, LEV, NWC,
OPCRES, FLCX CRESAFIX, INDESV, FLCXVOL sdo as varidveis independentes. Na estimacdo por
GMM(sys) foram considerados como instrumentos as varidveis a partir do 32 lag para as
equacgOes em primeiras-diferencas e o 22 lag das primeiras diferencas para as equacdes em

niveis.

Significante a ***1%, **5%, *10%.

A varidvel das disponibilidades desfasada em dois tempos (CASH;_,) foi

incluida no modelo GMM(sys) para adicionar robustez ao teste de autocorrelacdo de

segunda ordem e teste do Hansen J, a semelhan¢a de outros estudos, mencionados
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anteriormente. A eventual inclusdo da varidvel nos modelos de pooled OLS ou painel

com efeitos fixos, ndo altera significativamente os resultados ou os sinais das variaveis.

Apesar da presenca do viés na estimacdo 1 e 2, todas as estimac¢des possuem
um coeficiente positivo para a varidvel CASH,_; o que sustenta o facto de que as
empresas possuem um nivel alvo de disponibilidades e estdo constantemente a
realizarem ajustes para atingirem esse nivel, o que vai de encontro com as bases da
teoria trade-off. Em todas as regressGes observa-se que as varidveis estudadas —
disponibilidades desfasadas ( CASH;_,), o endividamento (LEV), o fluxo de caixa (FLCX) e

o desvio da industria (INDESV) - sdo significativas.

As regressdes mostram que o endividamento da empresa (LEV) apresenta um
coeficiente negativo, o que vai de encontro com outros estudos sobre as PME (Belghitar
e Khan, 2013; Uyar e Kuzey, 2014; Angelovska e Valentincic, 2020). Isso realca que as
empresas usam o endividamento como uma alternativa de liquidez e as empresas com
um nivel mais elevado de endividamento possuem um nivel mais baixo de
disponibilidades, o que destaca o facto de que manter altos niveis de disponibilidades
através de financiamento com divida apresenta custos mais elevados (Ozkan e Ozkan,

2004).

O coeficiente positivo e significativo do fluxo de caixa (FLCX) sugere que um
maior fluxo de caixa estd associado a um maior nivel de disponibilidades, estando assim
em concordancia com outros estudos anteriores. Esse facto revela que as empresas
possuem uma preferéncia pelo financiamento interno, o que sustenta a teoria do
pecking order que afirma que em primeiro lugar as empresas preferem o financiamento
com fundos internos (Ferreira e Vilela, 2004). Por outro lado, dado que o fluxo de caixa
é uma proxy das oportunidades do crescimento, é esperado que as empresas com altos
fluxos de caixa irdo guardar esse dinheiro de maneira a aproveitarem as oportunidades

de investimento (Ozkan e Ozkan, 2004).

A regressao por pooled OLS e painel com efeitos fixos mostra um coeficiente
positivo e significativo para o crescimento de ativos fixos (CRESAFIX) o que indica que o

nivel de disponibilidades é influenciado pelas oportunidades de investimento,
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4.2.2 Velocidade de ajuste dos niveis de disponibilidades das PME

Tabela 7 - Efeito das Oportunidades de Crescimento na velocidade de ajuste

(1) (2)

CASH,_4 0.712%** 0.698%**
(9.63) (8.92)
CASH,_, 0.043 0.038
(1.23) (1.06)
CASH,;_, * DOPCRES -0.079**
(-2.212)
DOPCRES -0.015
(-0.84)
CASH,_; * DCRESAF -0.054
(-1.60)
DCRESAF 0.005
(1.15)
DIM -0.0004 0.0008
(3.40) (0.850)
LEV -0.070*** 0.066***
(-2.89) (-2.74)
NWC 0.006 0.002
(0.31) (0.14)
OPCRES 0.115* 0.023
(1.79) (0.58)
CRESAFIX -0.008 0.005
(-0.20) (0.12)
FLCX 0.104** 0.108***
(2.42) (3.44)
INDESV 0.255%** 0.250***
(3.46) (3.78)
FLCXVOL 0.036 0.045
(0.62) (0.78)
Constante 0.064 0.032
(0.93) (0.46)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.149 0.444
Hansen J 0.083 0.074
VdA 0.288 0.302
VdA (termo interagdo) 0.367 0.356
N2 Instrumentos 131 131
OBS 10774 10774

As estimacdes foram realizadas através de GMM(sys). Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de t-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DOPCRES que assume o
valor de 1 quando o crescimento de vendas da empresa é maior do que o valor
mediano e 0 nos restantes casos. A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy
DCRESAF que assume o valor de 1 quando o crescimento dos ativos fixos da empresa
€ maior do que o valor mediano e 0 nos restantes casos.

Significante a ***1%, **5%, *10%.
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em relacdo ao crescimento da empresa com base nas vendas (OPCRES) ndo se verifica a
presente situacdo dado que muda de sinal conforme o método de regressdo e apenas é

significativo a 5% na regressao por OLS.

No caso da velocidade de ajuste, a mesma é dada pela expressdo 1 — §,, sendo
gue podemos observar uma velocidade de ajuste de 0.256 no caso da regressdo por

pooled OLS, 0.682 para o painel com efeitos fixos e 0.309 para o GMM(sys).

Para analisar a influéncia dos fatores abordados na seccdo 2.4 sobre a
velocidade de ajuste das disponibilidades é estimado o modelo 3.2 onde é acrescentado
um termo de interacdo e uma varidvel dummy. O termo de interacdo é responsavel por

captar a diferenca na velocidade de ajuste da empresa.

A tabela 7 apresenta os resultados em que é testada a influéncia das
oportunidades de crescimento sobre a velocidade de ajuste. Para distinguir as empresas
com base nas oportunidades de crescimento sdo utilizadas as dummys definidas
anteriormente, DOPCRES na estimacdo da coluna 1 e DCRESAF na estimacdo da coluna

2.

Os resultados das duas estimacBes mostram um coeficiente positivo e
significativo para a varidvel dependente desfasada, o que sustenta que as empresas
possuem um nivel alvo de disponibilidades e tentam alcangd-lo através de um ajuste
parcial. No caso do crescimento das vendas observa-se que o termo de interagdo possui
um coeficiente negativo de —0.079 e significativo, sugerindo assim que as empresas com
um maior crescimento de vendas possuem uma velocidade de ajuste mais alta (0.367)
em relacdo as empresas com baixo crescimento de vendas (0.288). No caso do
crescimento de ativos fixos, o padrdao mantém-se e observa-se um ajuste mais rapido
representado pelo coeficiente -0.054, no entanto, o resultado nao pode ser validado
dado que o coeficiente ndo é significativo. Os resultados estdo em linha com a literatura
abordada, sendo que as empresas que possuem maiores oportunidades de crescimento
tendem apresentar uma maior flexibilidade financeira de maneira a terem o nivel de
disponibilidades étimo para quando as oportunidades surgirem. O teste de Hansen J e
o teste de autocorrelacdo de 22 ordem (AR2) validam os presentes resultados,

permitindo confirmar a relacao esperada.
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Tabela 8 - Efeito das Restri¢des Financeiras na velocidade de ajuste

(1)

(2)

CASH,_4 0.720%** 0.697***
(9.65) (8.68)
CASH_, 0.029 0.041
(0.82) (1.17)
CASH,_, * DIMPEQ -0.066**
(-2.08)
DIMPEQ 0.008*
(1.83)
CASH,_, = DFCP -0.0631*
(-5.26)
DFCP 0.007
(1.44)
DIM 0.0006 0.001
(0.14) (0.23)
LEV -0.069*** 0.068***
(-2.91) (-2.88)
NWC -0.0003 0.004
(-0.02) (0.19)
OPCRES 0.021 0.023
(0.53) (0.58)
CRESAFIX 0.006 0.010
(0.15) (0.25)
FLCX 0.107*** 0.112%***
(2.61) (2.66)
INDESV 0.238*** 0.249***
(3.30) (3.43)
FLCXVOL 0.045 0.052
(0.82) (0.91)
Constante 0.035 0.028
(0.52) (0.41)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.301 0.303
Hansen J 0.091 0.063
VdA 0.280 0.303
VdA (termo interagdo) 0.346 0.366
N2 Instrumentos 131 131
OBS 10774 10774

As estimacbes foram realizadas através de GMM(sys). Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DIMPEQ que assume o
valor de 1 quando a dimensdo da empresa é menor do que o valor mediano e 0 nos
restantes casos. A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DFCP (indice que
classifica uma empresa como nao(restrita)) financeiramente, que assume o valor de 1
guando o valor do indice é maior do que o valor mediano e 0 nos restantes casos.

Significante a ***1%, **5%, *10%.
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Na tabela 8 sdo apresentados os resultados das estimacdes que visam testar o
comportamento da velocidade de ajuste das empresas (ndo)restritas financeiramente.
Para classificar as empresas como restritas financeiramente sao usadas as dummys
DIMPEQ, que foi construida com base na dimensdo das empresas e DFCP que foi

construida com base nos valores do indice FCP.

A coluna 1 apresenta os resultados da estima¢do com base na dimensdo da
empresa. O termo de interacdo apresenta um valor negativo de -0.066 e significativo a
5%, o que nos indica que as empresas que foram consideradas como pequenas (abaixo
da mediana da amostra) apresentam uma velocidade de ajuste mais alta em relacdo as
empresas de uma dimensdo maior. Mais concretamente, as empresas da amostra
consideradas como pequenas apresentam uma velocidade de ajuste de 0.346 enquanto

as empresas consideradas como grandes 0.280.

A dummy DFCP classifica uma empresa como restrita financeiramente quando
o valor do indice FCP da empresa esta acima da mediana da amostra dado que o indice
classifica uma empresa como restrita financeiramente quando o resultado é mais
alto(positivo) de acordo com os pressupostos do Schauer et al., (2019). Os resultados da
coluna 2 indicam que o termo de interacdo apresenta um coeficiente negativo de -
0.0631 e significativo a 10%, o que representa que as empresas classificadas como
restritas financeiramente possuem uma velocidade de ajuste mais alta. Os presentes
resultados reforcam a evidéncia encontrada anteriormente através da dimensdo da

empresa.

Os resultados obtidos confirmam a relagdo esperada e vao de encontro a
literatura que foi abordada, ou seja, as empresas que sao mais restritas financeiramente
irdo procurar a efetuar o ajuste para o nivel alvo de disponibilidades o mais rapidamente
possivel, dado que a demora no ajuste e a probabilidade de ficar longe demais do nivel
6timo pode implicar custos acrescidos para a empresa. Por outro lado, estas empresas
tendem efetuar uma gestdo mais cuidadosa das disponibilidades face as limitacdes de
acesso ao financiamento externo. Os resultados sao consistentes com os estudos do
Orlova e Rao (2018) e Amin e Williamson (2021). Os ultimos reportam evidéncias
similares no caso das empresas ndrdicas, apenas com coeficientes diferentes para a

velocidade de ajuste, com cerca de 0.356 para as empresas nao restritas
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Tabela 9 - Efeito das Dificuldades Financeiras na velocidade de ajuste

(1)

(2)

CASH,_4 0.715*** 0.712%**
(9.33) (9.02)
CASH,_, 0.040 0.040
(1.127) (1.20)
CASH,_, * DZSCORE -0.080**
(-2.20)
DZSCORE 0.011**
(2.30)
CASH,_, = DCOV -0.073*
(-1.89)
DCOV 0.011**
(2.06)
DIM 0.001** 0.001
(3.47) (0.26)
LEV -0.066*** -0.066***
(-2.76) (-2.77)
NWC 8.26e-06 0.0008
(0) (0.04)
OPCRES 0.007 0.014
(0.18) (0.36)
CRESAFIX 0.004 0.0086
(0.10) (0.10)
FLCX 0.115%** 0.115%**
(3,26) (2.79)
INDESV 0.240%** 0.253%**
(3.32) (3.51)
FLCXVOL 0.056 0.058
(0.95) (1.01)
Constante 0.022 0.021
(0.32) (0.31)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.446 0.479
Hansen J 0.071 0.065
VdA 0.285 0.288
VdA (termo interacdo) 0.365 0.361
N2 Instrumentos 131 131
OBS 10774 10774

As estimacOes foram realizadas através de GMM(sys). Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DZSCORE (indice que
classifica uma empresa com/sem dificuldades financeiras) que assume o valor de 1
guando o valor do indice é menor do que o valor mediano e 0 nos restantes casos. A
coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DCOV que mede a capacidade de
cobertura de juros de uma empresa, que assume o valor de 1 quando a empresa
apresenta um valor menor do que a mediana e 0 nos restantes casos.

Significante a ***1%, **5%, *10%.
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financeiramente e 0.408 para as empresas restritas, resultados obtidos com base na

classificagdo da dimensao da empresa.

Na tabela 9 sdo apresentados os resultados do efeito das dificuldades
financeiras sobre a velocidade de ajuste das disponibilidades. Para classificar as
empresas com dificuldades financeiras é utilizado o indice ZSCORE e o indice de
cobertura de juros (COV). Consequentemente as variaveis dummy DZSCORE e DCOV
classificam a empresa com maiores probabilidades de dificuldades financeiras quando

os valores dos indices sdo menores do que o valor mediano da amostra.

A coluna 1 apresenta os resultados da estimacdo com base no termo de
interacdo formado pela varidvel dependente desfasada e a dummy DZSCORE. O termo
de interacdo apresenta um coeficiente negativo de -0.080 e significativo a 5% o que
comunica que as empresas que apresentam uma maior probabilidade de terem
dificuldades financeiras, possuem uma velocidade de ajuste superior de cerca 0.365 em
relacdo as empresas com uma boa saude financeira (0.285). No caso do termo de
interacdo formado pela dummy DCOV na coluna 2, confirmam-se os mesmos resultados.
As empresas que possuem um indice de cobertura de juros mais baixo do que a mediana
da amostra, possuem uma velocidade de ajuste mais alta em cerca de -0.073, coeficiente
significativo a 10%. Na regressdao por GMM(sys) foram utilizados 131 instrumentos para

estimar o modelo.

Os resultados permitem aceitar a relagao esperada e estdao em linha com as
evidéncias do Martinez-Sola et al., (2018) que também reportaram uma velocidade de
ajuste mais alta para as PME espanholas com maiores probabilidades de estarem com
dificuldades financeiras. Os autores argumentam que as empresas que se encontram
nesta situacdo tendem efetuar um ajuste mais rapido para o nivel alvo de
disponibilidades de maneira a reduzirem o risco do default como também nao

incorrerem em custos adicionais.

A coluna 2 da tabela 10 apresenta os resultados da estimagdo com o termo de
interacdo composto pela varidvel dependente desfasada e a dummy da volatilidade do
fluxo de caixa (DFLCXVOL). Neste caso, a dummy assume o valor de 1 quando a

volatilidade do fluxo de caixa da empresa é maior que o valor mediano da amostra.
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Tabela 10 - Efeito da Intensidade Exportadora & Volatilidade do Fluxo de Caixa na

velocidade de ajuste

(1)

(2)

CASH,_4 0.704*** 0.728***
(8.19) (9.74)
CASH,_, 0.047 0.029
(1.37) (0.83)
CASH,_, * DINTEXP -0.104*
(-1.74)
DINTEXP 0.012
(1.48)
CASH,;_; * DFLCXVOL -0.075%*
(-2.27)
DFLCXVOL 0.008*
(1.89)
DIM 0.0007 0.0003
(0.17) (0.08)
LEV -0.066*** -0.067
(-2.75) (-2.80)
NWC 0.003 -0.002
(0.16) (-0.10)
OPCRES 0.021 0.017
(0.53) (0.40)
CRESAFIX 0.003 0.001
(0.08) (0.04)
FLCX 0.116%** 0.108%***
(2.69) (2.60)
INDESV 0.253%** 0.246%**
(3.51) (3.46)
FLCXVOL 0.051 0.043
(0.88) (0.75)
Constante 0.030 0.037
(0.43) (0.56)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.567 0.329
Hansen J 0.060 0.097
VdA 0.296 0.272
VdA (termo interagdo) 0.400 0.347
N¢ instrumentos 131 131
OBS 10774 10774

As estimacOes foram realizadas através de GMM(sys). Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DINTEXP que assume o
valor de 1 quando o racio da intensidade exportadora é maior do que o valor mediano
e 0 nos restantes casos. A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DFLCXVOL
gue assume o valor de 1 quando o coeficiente da volatilidade do fluxo de caixa da

empresa é maior do que o valor mediano e 0 nos restantes casos.

Significante a ***1%, **5%, *10%.
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Considera-se que as empresas com um fluxo de caixa mais volatil possuem um
maior risco de incerteza associado, que devera causar um impacto a nivel da velocidade
de ajuste também. O resultado da estimacdo mostra um coeficiente negativo de -0.075
e significativo a 5%, indicando assim que as empresas com uma volatilidade maior
apresentam uma velocidade de ajuste de 0.347, sendo que as restantes empresas
apresentam um coeficiente de 0.272. O resultado aceita a relacdo esperada e estda em
concordancia com o estudo do Jiang e Lie (2016) que presumem o fato de que os
gestores das empresas com um maior risco financeiro irdo ser mais rapidos em tomarem
medidas para remediar qualquer défice de disponibilidades, isso é no caso das empresas

gue apresentam um nivel de disponibilidades abaixo do nivel 6timo.

Na coluna 1 sdo apresentados os resultados da estima¢do em que o termo de
interacdo é composto pela varidvel dependente desfasada e a variavel dummy que visa
classificar as empresas consoante a intensidade de exportacdo (DINTEXP), onde a
variavel assume o valor de 1 quando o coeficiente da exportacdo é maior que a mediana
da amostra. Um alto coeficiente da exportacdo pode ser considerado como uma proxy
para as oportunidades de crescimento da empresa, sendo que uma empresa que
apresenta um alto nivel de exportagdes naturalmente vai possuir mais oportunidades
de crescer e expandir. O resultado da estimag¢dao mostra um coeficiente negativo no
termo de interagao -0.104 e significativo a 10%. Isso significa que o ajuste é feito a uma
velocidade mais alta nas empresas com alta intensidade exportadora, nomeadamente,
estas empresas apresentam uma velocidade de ajuste de 0.400 enquanto as empresas
que possuem um baixo nivel de exportacGes apresentam uma velocidade na ordem de
ajuste na ordem de 0.296. Os resultados permitem aceitar a relagdao anteriormente

abordada.

4.3 Teste de Robustez

Para verificar a robustez dos resultados obtidos decidiu-se efetuar algumas
estimacgOes adicionais, mas desta vez, utilizando uma amostra com caracteristicas
diferentes. A amostra utilizada nas estimac¢des da andlise multivariada foi submetida a

um processo de winsorizacdo em que todos os valores que ficaram fora do limite
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estabelecido pelo intervalo interquartil foram substituidos pelo valor que ficava no
limiar de ser considerado como extremo. Neste contexto, de maneira a considerar a
mesma tipologia de dados, considerou-se em retirar a industria mais representada da
amostra e verificar assim a robustez dos resultados anteriormente obtidos. A IndUstria

do vestuario (C14) foi a indUstria retirada, sendo que contabiliza 226 empresas.

O Anexo A inclui as Tabelas 11, 12, 13 e 14 que apresentam os resultados do
teste de robustez efetuado. No que diz respeito as determinantes dos niveis de
disponibilidades, os resultados fornecidos pela estimacdo na Tabela 11, sdo alinhados
com os resultados da estimacdo principal em que as varidveis: disponibilidades
desfasadas ( CASH;_;), endividamento (LEV), fluxo de caixa (FLCX) e o desvio da

industria (INDESV) continuam significativas.

A nivel do efeito das oportunidades de crescimento sobre a velocidade de
ajuste, observa-se que em geral o teste de robustez fornece resultados similares, o
termo de interagdo entre a varidvel dependente desfasada e a dummy (DOPCRES)
continua negativo e significante a 5%. Por outro lado, o termo de interacdo com a

dummy (DCRESAF) continua a apresentar um coeficiente negativo, mas insignificativo.

A Tabela 12 apresenta o teste de robustez para o efeito das restricGes
financeiras na velocidade de ajuste, os dois termos de interagao que avaliam o presente
efeito sdo constituidos pelas dummys da dimensdo da empresa (DIMPEQ) e indice FCP
(DFCP), continua a fornecer um valor negativo e significativo a 5% e 10%,

respetivamente. Assim, confirmam-se os resultados obtidos anteriormente.

O teste de robustez para o efeito das dificuldades financeiras na velocidade de
ajuste é apresentado na Tabela 13. Os resultados da estimagdo continuam significativos
com coeficientes negativos para os termos de interacgao compostos pelas dummys
(DZSCORE e DCOV), o que corrobora com a hipdtese de que as empresas com uma maior
probabilidade de dificuldades financeiras possuem um ajuste mais rapido, reportando
no teste de robustez uma velocidade de ajuste superior. Adicionalmente, o termo de
interagao constituido pela dummy (DCOV) passa de uma significancia de 10% para 5%,
o que indica que provavelmente, na primeira regressao, ja se encontrava muito perto

do limiar.
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Por ultimo, na Tabela 14 sdo apresentados os resultados do teste de robustez
sobre o efeito da intensidade de exportacdo e a volatilidade do fluxo de caixa na
velocidade de ajuste. Neste caso os dois coeficientes dos termos de interacao formados
pelas dummys (DINTEXP e DFLCXVOL) continuam com o mesmo sinal e nivel de

significancia, o que permite a validacdo dos resultados obtidos anteriormente.

Em suma, as estimacdes do teste de robustez apresentam valores mais altos
para o teste do Hansen-J, o que significa que os instrumentos utilizados dentro da
amostra sem a industria mais representada sdo mais robustos e consequentemente os
resultados podem ser aceites com uma maior facilidade. Em geral, o método de
estimacdo GMM(sys) mostrou-se bastante sensivel ao numero de desfasagens
utilizadas e na classificacdo das varidveis. No entanto, o teste de robustez permite-nos
validar os resultados obtidos anteriormente sendo que mesmo com a retirada de uma
parte significativa de observacGes da amostra, os coeficientes continuam negativos e

significativos.
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5 - Conclusao

A presente dissertacdo foi desenvolvida com o objetivo de analisar os
determinantes dos niveis de disponibilidades e a velocidade de ajuste das mesmas ao
seu valor 6timo. Para tal, considerou-se o efeito causado pelas oportunidades de
crescimento, restricGes financeiras, dificuldades financeiras, o grau de
internacionalizagdo e a volatilidade do fluxo de caixa na velocidade de ajuste das
disponibilidades. Para o estudo utilizou-se uma amostra obtida através da base de dados
SABI, que ap6s varias técnicas de filtragem contou com 1349 PME portuguesas da
industria transformadora (CAE Rev. 3 — sec¢do C) para o periodo de 2011 a 2020. O
estudo foi desenvolvido com base na metodologia de dados em painel, nomeadamente,
para analisar os determinantes das disponibilidades utilizaram-se varios tipos de
estimacdo, como: pooled OLS, painel com efeitos fixos e GMM(sys). Isso possibilitou a
comparabilidade dos coeficientes como também a avaliacdo da robustez do modelo
GMM(sys). Para analisar o impacto dos fatores analisados na velocidade de ajuste das
disponibilidades utilizou-se o GMM(sys) sendo que é o método de estimacdo

recomendado para regressdes dindmicas.

As empresas da amostra apresentam um nivel médio de disponibilidades de
cerca 14,1% do total de ativos e um crescimento dos mesmos de 55,68% entre os anos
de 2011 e 2020. Esse crescimento esta alinhado com outros estudos que reportaram
aumentos significativos nos niveis de disponibilidades detidas pelas empresas (Bates et
al., 2009; Uyar e Kuzey, 2014; Guariglia e Yang, 2018). O crescimento mais acentuado
foi observado entre 2019 e 2020, o que pode representar um efeito da pandemia COVID-

19.

Todas as regressdes que foram desenvolvidas para analisar os determinantes
dos niveis de disponibilidades detidas pelas empresas, validam a ideia de que as
empresas possuem um nivel alvo de disponibilidades e ao longo do tempo realizam
ajustes para atingirem esse nivel, corroborando assim a teoria do trade-off. Essa
validacdo é observada através do coeficiente positivo e significativo da variavel das

disponibilidades desfasadas (CASH;_;). Os resultados mostram coeficientes
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significativos para as disponibilidades desfasadas (CASH;_,), o endividamento (LEV), o
fluxo de caixa (FLCX) e o desvio da industria (INDESV), estando assim em concordancia
com outros estudos (Ozkan e Ozkan, 2004; Belghitar e Khan, 2013; Uyar e Kuzey, 2014;
Martinez-Sola et al., 2018).

As empresas da amostra possuem uma velocidade de ajuste de cerca 0.309
segundo a estimacdo por GMM(sys). O coeficiente obtido é similar aos resultados do
Jiang e Lie (2016), Dittmar e Duchin (2010), mas inferior aos resultados do Amin e

Williamson (2021), Venkiteshwaran (2011), Guariglia e Yang (2018).

Relativamente aos determinantes da velocidade de ajuste das disponibilidades,
a evidéncia empirica revela que as empresas que possuem mais oportunidades de
crescimento efetuam o ajuste mais rapido para o nivel étimo de disponibilidades. As
empresas com uma dimensdo mais pequena e acesso restrito a financiamento externo,
ou seja, que de alguma forma sdo restritas financeiramente, mostram uma velocidade
de ajuste superior. As empresas que possuem uma maior probabilidade de enfrentar
dificuldades financeiras também apresentaram uma velocidade de ajuste mais alta, o
gue indica que estas empresas tendem ter uma gestdo das disponibilidades continua de
maneira a ndo incorrerem em custos adicionais. Por fim, os resultados da estimacao
evidenciam também que as empresas que possuem um fluxo de caixa mais volatil, ou

seja, apresentam um nivel maior de incerteza possuem um ajuste mais rapido.

Os resultados permitem validar também a relagdo pioneira que foi explorada
entre o grau de internacionalizagao e a velocidade de ajuste. As estimagdes revelam que
as empresas com um maior grau de internacionaliza¢do, ou seja, com um maior nivel de
exportagdes efetuam o ajuste das disponibilidades de uma forma mais rapida. Isso
remete-nos para a ideia do que a velocidade de ajuste costuma ser superior nas

empresas que necessitam de uma alta flexibilidade financeira.

Com o objetivo de analisar a robustez dos resultados foi desenvolvido um teste
adicional em que se considera a amostra inicial, mas sem a indUstria mais representada,
gue no nosso caso é a Industria do vestuario (C14) que contabiliza 226 empresas. Os
resultados do teste de robustez, corroboram os resultados das primeiras regressoes, o

qgue nos permite validar as evidéncias encontradas anteriormente.
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Como uma limitacdo do estudo pode ser destacado o uso do método GMM
como método de estimacao, que adiciona alguma sensibilidade aos resultados dado que
o proprio é muito sensivel ao nimero de desfasagens utilizadas, na classificagao das
variaveis de exdégenas ou endégenas e mesmo ao numero total de observacées. Apesar
disso, os resultados do estudo sdo confirmados pela auséncia de autocorrelacdo de
segunda ordem e pelo coeficiente do teste Hansen-/ que confirma a validade dos
instrumentos utilizados. A definicdo das varidveis utilizadas constitui sempre uma
limitacdo do estudo, dado que contem sempre um viés com base nas leituras que o
pesquisador realiza. Por fim, outra limitagao a ser considerada, é o uso de uma amostra

constituida apenas por empresas que fazem parte da indUstria transformadora.

Como sugestdo para investigacOes futuras, recomenda-se antes de mais o uso
de vdérias subamostras com base no nivel de disponibilidades, ou seja, tentar investigar
o comportamento da velocidade de ajuste, diferenciando as empresas que possuem um
baixo, médio ou alto nivel de disponibilidades. Outra possibilidade interessante, seria o
alargamento deste género de estudo para uma amostra com empresas de diversos
paises europeus de maneira a permitir a comparabilidade dos dados entre paises, como

também o alargamento para outros setores de atividade.
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ANEXOS

Anexo A — Resultados do Teste de Robustez

Tabela 11 - Teste de Robustez (Determinantes Disponibilidades & Efeito das
Oportunidades de crescimento na velocidade de ajuste)

CASH (2) (2) (3)
CASH,_4 0.658%** 0.680*** 0.644%**
(11.10) (9.44) (8.49)
CASH,_, 0.047 0.056 0.060
(1.31) (1.57) (1.65)
CASH,;_; * DOPCRES -0.072**
(-2.08)
DOPCRES -0.02
(-1.29)
CASH,_; * DCRESAF -0.039
(-1.18)
DCRESAF 0.001
(0.45)
DIM 0.0006 0.0003 0.0009
(0.15) (0.08) (0.20)
LEV -0.052** -0.059** -0.051**
(-2.06) (-2.28) (-2.02)
NWC 0.020 0.021 0.025
(0.92) (1.00) (1.127)
OPCRES 0.035 0.128** 0.040
(0.95) (2.23) (1.09)
CRESAFIX -0.014 -0.031 -0.017
(-0.34) (-0.72) (-0.40)
FLCX 0.108** 0.105** 0.112**
(2.45) (2.41) (2.49)
INDESV 0.360*** 0.362*** 0.368***
(4.26) (4.10) (4.29)
FLCXVOL 0.051 -0.047 0.059
(0.78) (0.69) (0.88)
Constante 0.018 0.036 0.014
(0.26) (0.51) (0.20)
AR 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.413 0.415 0.682
Hansen J 0.270 0.372 0.231
VdA 0.342 0.320 0.356
VdA (termo interagdo) 0.392 0.395
N2 Instrumentos 129 131 131
OBS 8966 8966 8966

Em todas as estimagdes foram incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sao
apresentados os valores de z-statistics. Coluna (1) — determinantes niveis de disponibilidades,
A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DIMPEQ que assume o valor de 1 quando
a dimensdo da empresa é menor do que o valor mediano e 0 nos restantes casos. A coluna
(3) apresenta os resultados com a dummy DFCP (indice que classifica uma empresa como
nao(restrita) financeiramente, que assume o valor de 1 quando o valor do indice é maior do
gue o valor mediano e 0 nos restantes casos. Significante a ***1%, **5%, *10%.



ANEXOS

Tabela 12 - Teste de Robustez (Efeito das restricoes financeiras na velocidade de

ajuste)
(1) (2)
CASH,_4 0.696%** 0.675%**
(10.25) (8.94)
CASH,_, 0.044 0.054
(1.26) (1.51)
CASH,_, * DIMPEQ -0.068**
(-2.38)
DIMPEQ 0.008**
(2.19)
CASH,_, = DFCP -0.063*
(-1.78)
DFCP 0.007
(1.59)
DIM 0.0006 0.001
(0.14) (0.24)
LEV -0.053** -0.053**
(-2.14) (-2.10)
NWC 0.019 0.021
(1.43) (1.00)
OPCRES 0.036 0.041
(0.97) (1.12)
CRESAFIX -0.013 -0.010
(-0.30) (-0.25)
FLCX 0.107** 0.114%***
(2.45) (2.59)
INDESV 0.3571*** 0.360***
(4.10) (4.24)
FLCXVOL 0.053 0.061
(0.81) (0.94)
Constante 0.016 0.009
(0.23) (0.13)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.383 0.588
Hansen J 0.326 0.249
VdA 0.304 0.325
VdA (termo interacdo) 0.372 0.388
N2 Instrumentos 131 131
OBS 8966 8966

As estimacbes foram realizadas através de GMM. Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DIMPEQ que assume o
valor de 1 quando a dimensdo da empresa é menor do que o valor mediano e 0 nos
restantes casos. A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DFCP (indice que
classifica uma empresa como nao(restrita)) financeiramente, que assume o valor de 1
guando o valor do indice é maior do que o valor mediano e 0 nos restantes casos.
Significante a ***1%, **5%, *10%.
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Tabela 13 - Teste de Robustez (Efeito das dificuldades financeiras na velocidade de

ajuste)
(1) (2)
CASH,_4 0.687*** 0.689***
(9.77) (9.55)
CASH_, 0.054 0.053
(1.56) (1.56)
CASH,_, * DZSCORE -0.070**
(-2.22)
DZSCORE 0.008**
(2.09)
CASH,;_, = DCOV -0.077**
(-2.18)
DCOV 0.010**
(2.47)
DIM 0.001 0.001
(0.28) (0.31)
LEV -0.050** -0.052**
(-2.00) (-2.06)
NWC 0.021 0.020
(0.97) (0.92)
OPCRES 0.034 0.036
(0.93) (0.99)
CRESAFIX -0.017 -0.020
(-0.41) (-0.48)
FLCX 0.112%*** 0.115%***
(2.57) (2.64)
INDESV (0.353*** 0.374%***
(4.18) (4.43)
FLCXVOL 0.064 0.068
(0.97) (1.04)
Constante 0.004 0.0001
(0.07) (0.00)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.482 0.543
Hansen J 0.282 0.248
VdA 0.313 0.311
VdA (termo interacdo) 0.383 0.388
N2 Instrumentos 131 131
OBS 8966 8966

As estimacbes foram realizadas através de GMM. Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DZSCORE (indice que
classifica uma empresa com/sem dificuldades financeiras) que assume o valor de 1
guando o valor do indice é menor do que o valor mediano e 0 nos restantes casos. A
coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DCOV que mede a capacidade de
cobertura de juros de uma empresa, que assume o valor de 1 quando a empresa
apresenta um valor menor do que a mediana e 0 nos restantes casos.

Significante a ***1%, **5%, *10%.
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Tabela 14 - Teste de Robustez (Efeito da intensidade exportadora & volatilidade

fluxo de caixa na velocidade de ajuste)

(1) (2)
CASH,_4 0.678*** 0.713*%**
(8.05) (10.12)
CASH,_, 0.061* 0.041
(1.71) (1.16)
CASH,_, * DINTEXP -0.106*
(-1.74)
DINTEXP 0.012
(1.50)
CASH,_4 * DFLCXVOL -0.081%**
(-2.54)
DFLCXVOL 0.007*
(1.91)
DIM 0.001 0.0003
(0.24) (0.07)
LEV -0.051** -0.052**
(-2.03) (-2.06)
NWC 0.023 0.015
(1.03) (0.70)
OPCRES 0.038 0.034
(1.03) (0.92)
CRESAFIX -0.015 -0.010
(-0.35) (-0.24)
FLCX 0.118%** 0.105**
(2.56) (2.42)
INDESV 0.381%** 0.363%**
(4.53) (4.29)
FLCXVOL 0.067 0.046
(1.02) (0.71)
Constante 0.003 0.018
(0.05) (0.27)
AR 0.000 0.000
AR(2) 0.692 0.378
Hansen J 0.239 0.302
VdA 0.322 0.287
VdA (termo interacdo) 0.428 0.368
N¢ instrumentos 131 131
OBS 8966 8966

As estimacbes foram realizadas através de GMM. Em todas as estimacgGes foram
incluidos dummys de tempo. Entre parénteses sdo apresentados os valores de z-
statistics. A coluna (1) apresenta os resultados com a dummy DINTEXP que assume o
valor de 1 quando o racio da intensidade exportadora é maior do que o valor mediano
e 0 nos restantes casos. A coluna (2) apresenta os resultados com a dummy DFLCXVOL
gue assume o valor de 1 quando o coeficiente da volatilidade do fluxo de caixa da

empresa é maior do que o valor mediano e 0 nos restantes casos.
Significante a ***1%, **5%, *10%.
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