O,

escola superior de recnologia e gestao
instiruro polirécnico de (eiia

Dissertacédo

Mestrado em Financas Empresariais

Impacto da gestao de fundo de maneio na
rendibilidade, risco e liquidez das ac0es: Evidéncia

europeia

Tiago Mouréo Pereira Coelho

Leiria, outubro de 2021



O,

escola superior de recnologia e gestao
instiruro polirécnico de (eiia

Dissertacédo

Mestrado em Finangas Empresariais

Impacto da gestao de fundo de maneio na
rendibilidade, risco e liquidez das acdes: Evidéncia

europeia

Tiago Mouréo Pereira Coelho

Dissertacdo realizada sob a orientacdo da Professora Doutora Célia Patricio Valente de
Oliveira, da Escola Superior de Tecnologia e Gestao do Instituto Politécnico de Leiria, e da
Professora Doutora Inés Margarida Cadima Lisboa, da Escola Superior de Tecnologia e

Gestdo do Instituto Politécnico de Leiria.

Leiria, outubro de 2021



Originalidade e direitos de autor

A dissertacdo é original, elaborada unicamente para este fim, tendo sido devidamente citados
todos os autores cujos estudos e publica¢cdes contribuiram para a elaborar.

Reprodugdes parciais deste documento serdo autorizadas na condicdo de que seja
mencionado o Autor e feita referéncia ao ciclo de estudos no ambito do qual o0 mesmo foi
realizado, a saber, Curso de Mestrado em Finangas Empresariais, no ano letivo 2020/2021,
da Escola Superior de Tecnologia e Gestdo do Instituto Politécnico de Leiria, Portugal, e,

bem assim, a data das provas publicas que visaram a avaliacdo destes trabalhos.



Dedicatéria

Dedico este trabalho aos principais pilares da minha vida, a minha méde Angelina Coelho, ao
meu pai, Manuel Anténio Coelho, aos meus irmédos, André Coelho e Leticia Coelho. Um

eterno obrigado.

Aos meus amigos, Carlos Pedroso, Giovanni Reis e Rafael Ferreira, ndo existem palavras

suficientes para agradecer a vossa amizade.

Ao melhor professor de secundéario, Professor Leandro Pereira, agradeco por todos os seus
conselhos que guardo até hoje e pela motivacdo dada ao longo da minha vida académica.

“There are no solutions, there are only trade-offs. ”
Thomas Sowell



Agradecimentos

Quero, em primeiro lugar, expressar a minha gratiddo para com as minhas orientadoras,
Professora Doutora Célia Oliveira e Professora Doutora Inés Lisboa pela disponibilidade,
partilha de conhecimento, profissionalismo e rigor exigido. A realizacdo desta dissertacéo
ndo teria sido possivel sem a ajuda incansavel e orientacbes que prestaram ao longo deste

trabalho. Tenho a certeza que foi um privilégio ter podido contar com a vossa colaboracéo.

Agradeco também a todas as instituicdes que possibilitaram a realizacdo deste trabalho.
Refiro-me evidentemente a Escola Superior de Tecnologia e Gestdo de Leiria, a qual
agradeco, ndo somente pela formagdo, mas também pelo bom ambiente académico, que
facilitou a conclusdo desta dissertacdo. Ainda uma palavra de justo apreco ao Instituto
Superior de Economia e Gestdo da Universidade de Lisboa e a Faculdade de Economia da
Universidade de Coimbra, pelo acesso facilitado as bases de dados utilizadas nesta

dissertacéo.

Uma palavra especial é devida a minha familia, a qual fico eternamente agradecido por todo
suporte dado, ndo s6 ao longo dos anos, mas em particular no termo desta etapa da minha

vida académica.

Expresso ainda a minha gratiddo para com os meus colegas de mestrado. Em particular, para
com o Jesuias Soares e para com 0 Marco Duarte, por toda ajuda e companheirismo que

proporcionaram ao longo do mestrado.

Agradeco ainda de uma forma calorosa a todos os professores do Mestrado de Financas
Empresariais, pelo ensino de elevada qualidade e trabalho entusiasta que desenvolveram
durante todo o mestrado. Um agradecimento especial a Professora Doutora Ligia Febra e a
Professora Doutora Magali Costa, por terem conseguido cativar o0 meu gosto pela area das

Financas Empresariais.

Um eterno obrigado.



Resumo

Os acionistas exigem ser remunerados pelo risco e liquidez das suas agcdes com
rendibilidade, 0 que incentiva as empresas a procurarem mecanismos que permitam
melhorar a liquidez das agGes e, assim, aumentarem o seu valor de mercado. Neste sentido,
a literatura financeira tem vindo a focar-se no impacto que as decisdes de longo prazo
desempenham na rendibilidade, risco e liquidez das ac¢Ges. Contudo, existe uma crescente
vaga de estudos que analisam a relacdo da gestdo de curto prazo, mais especificamente da
gestdo de fundo maneio (GFM), com esses trés tdpicos. Os resultados e argumentos
encontrados sdo divergentes e inconclusivos, existindo um debate atual na academia em

torno do impacto da GFM no mercado de agdes.

O atual trabalho contribui para este debate ao estudar a existéncia de um ponto 6timo da
GFM, e das suas componentes, que permita maximizar a rendibilidade e a liquidez e
minimizar o risco das a¢des. Para concretizar este objetivo, é analisada uma amostra de 1.145
empresas cotadas em 5 bolsas Euronext, entre janeiro de 2011 e dezembro de 2019. A relacao
é testada através de modelos de regressao linear maltipla com dados em painel, nos quais se
considera a fungdo quadratica do ciclo de tesouraria (CT) e das suas componentes (prazo
médio de recebimento — PMR, prazo médio de rotacdo de inventarios — PMRI e prazo médio
de pagamento — PMP), para aferir o ponto 6timo. Recorre-se a0 modelo de Fama e French
(1993) para determinar a rendibilidade em excesso das agdes, ao desvio padrdo das
rendibilidades, de modo a captar o risco, e a duas medidas de liquidez: a medida de Amihud
(2002) e de Fong et al. (2017).

As evidéncias empiricas obtidas comprovam a existéncia de um ponto 6timo do CT que
maximiza a rendibilidade e a liquidez e minimiza o risco das acdes. Ademais, demonstra-se
a existéncia de um ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco e maximiza a liquidez. Os
resultados mantém-se hum contexto macroeconémico favoravel. Por fim, comprova-se que
perante condicdes macroecondmicas desfavoraveis, existe um ponto 6timo do PMR que
minimiza o risco e maximiza a liquidez, bem como um ponto 6timo do PMRI que permite

maximizar a liquidez.

Palavras-chave: Gestdo de Fundo de Maneio, Liquidez das Ac¢Oes, Rendibilidade das

Acoes, Risco das Acoes, Ciclo de Tesouraria, Euronext.
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Abstract

Shareholders demand to be rewarded for stock risk and liquidity of their shares with return,
which encourages companies to seek mechanisms to improve the risk and liquidity of their
shares and thus increase their market value. In this sense, financial literature has been
focusing on the impact that long-term decisions play on stock return, risk and liquidity.
However, there is a growing strand of studies that examine the relationship of short-term
management, more specifically working capital management (WCM), with these three
topics. The results and arguments found are divergent and inconclusive, and there is a current

debate in academia around the impact of WCM on the stock market.

The current work contributes to this debate by studying the existence of an optimal point of
WCM, and its components, that allows maximizing returns and liquidity and minimizing
stock risk. To accomplish this goal, a sample of 1.145 firms listed on 5 stock exchanges is
analyzed between January 2011 and December 2019. The relationship is tested through
multiple linear regression models with panel data, in which the quadratic function of the cash
conversion cycle (CCC) or its components (days sales outstanding — DSO, days inventory
outstanding period — DIO and days payable outstanding — DPO) is considered to capture the
existence of a WCM optimal point. We use the Fama and French (1993) model to determine
excess stock returns, the standard deviation of returns to capture risk, and two measures of
liquidity: the Amihud (2002) and Fong et al. (2017) measures.

The empirical evidence obtained proves the existence of a CCC optimal point that maximizes
stock returns and liquidity and minimizes stock risk. Furthermore, the existence of a DIO
optimal point that minimizes risk and maximizes liquidity is demonstrated. The results also
remain consistent in a favorable macroeconomic environment. Finally, it is shown that under
unfavorable macroeconomic conditions, there is a DSO optimal point that minimizes risk
and maximizes liquidity, as well as the existence of a DIO optimal point that maximizes

liquidity.

Keywords: Working Capital Management, Stock Liquidity, Stock Returns, Stock Risk,

Cash Conversion Cycle, Euronext.
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Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das a¢les: Evidéncia europeia

1. Introducéo

Tradicionalmente, a literatura financeira tem incidido no estudo das decisdes de longo prazo,
especificamente de estrutura de capital, politicas de distribuicdo de dividendos e de
investimentos (Afza & Nazir, 2008). A literatura sobre as decisGes de curto prazo é ainda
reduzida. Porém, é através da GFM, realizada pela analise do fundo de maneio (FM) e do
CT, que as empresas conseguem conduzir as suas operagdes do dia a dia. A GFM tem como
principais objetivos assegurar a capacidade das empresas em cumprirem com as suas

obrigacOes de curto prazo e aumentar a sua rendibilidade (Padachi, 2006).

Para além da importancia rotineira da GFM, esta acarreta consequéncias a longo prazo, como
é demonstrado por Shin e Soenen (1998) ao apresentarem o caso das empresas Kmart e Wal-
Mart, duas empresas que possuiam estruturas de capital similares, mas com CT diferentes (o
CT da Kmart era de 61 dias, enquanto o da Wal-Mart era de 40 dias). Esta discrepancia dos
CT, levou a Kmart a suportar custos de financiamento externo de 198 milhdes de dolares por

ano para financiar o seu CT, o que contribuiu para a sua faléncia.

Devido ao papel que a GFM desempenha nas empresas, a atual investigacao visa aferir o
impacto que as decisdes da GFM tém na rendibilidade, no risco e na liquidez das acGes.
Torna-se pertinente estudar esta relacdo, uma vez que, segundo Fama (1991), pressupondo
que os mercados sdo eficientes, a informacéo refletida nas demonstracdes financeiras deve
ser incorporada na cotacdo das a¢des, o que inclui a informacéo resultante da GFM, podendo

deste modo afetar a rendibilidade, risco e liquidez das acdes.

Atualmente existe um debate ativo sobre a relacdo causal entre a GFM e a rendibilidade das
acOes, debate este que ndo reune unanimidade nos resultados empiricos e argumentos
tedricos apresentados. Uma nova vertente de estudos, na qual se encontra inserida a presente
investigacdo, sugere a existéncia de um ponto 6timo da GFM que permite maximizar a
riqueza dos acionistas (por exemplo, Aktas et al., 2015; Bafios-Caballero et al., 2014;
Saravanan et al., 2017). O atual estudo expande esta linha de investigacdo, ao desagregar a

andlise da existéncia de um ponto 6timo do CT as suas componentes (PMR, PMRI e PMP).
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Na presente dissertacdo é ainda analisada a relagdo causal entre a GFM e o risco das aces.
O impacto da GFM no risco das agdes €, até agora, uma tematica pouco explorada. Contudo,
a GFM influencia o risco operacional e financeiro das empresas, uma vez que interfere nao
somente na sua atividade, mas também na sua capacidade em cumprir com as obrigacoes de
curto prazo, o que pode levar em Gltima instancia a sua faléncia, como é demonstrado por
Shin e Soenen (1998). O atual trabalho, similarmente a Aktas et al. (2015), estuda a
existéncia de um ponto étimo do CT capaz de minimizar o risco das acles, estendendo esta
analise também as suas componentes (PMR, PMRI e PMP).

Visa-se ainda estudar a relagdo causal entre a GFM e a liquidez das agdes. A liquidez das
acOes refere-se a capacidade dos investidores para comprarem e venderem quantidades
significativas de ativos, de forma rapida e a um baixo custo, sem que haja um elevado
impacto no pre¢o do ativo transacionado (Aitken & Comerton-Forde, 2003; Liu, 2006).
Estudos anteriores comprovam que 0s acionistas exigem ser remunerados pela posse de
acoes menos liquidas (Amihud, 2002; Amihud & Mendelson, 2006; Demsetz, 1968; Glosten
& Milgrom, 1985). Por este motivo, as empresas sdo incentivadas a procurar politicas
financeiras que contribuam para melhorar a liquidez das agdes, de forma a aumentarem a
sua cotacdo bolsista (Amihud & Mendelson, 1988). Torna-se assim imperativo analisar se a
GFM pode servir de mecanismo para maximizar a liquidez das a¢des. Contudo, apenas as
investigacOes de Maina (2019) e Perobelli et al. (2016) exploram esta relacdo, ao estudarem
empresas cotadas no Quénia e no Brasil, respetivamente. Os resultados dos autores sdo
unanimes, sugerindo uma relacdo negativa entre o investimento em FM e a liquidez das
acOes. Porém, estes sdo de dificil comparacgéo devido ao uso de diferentes medidas, quer de
GFM, quer de liquidez das acdes, pelo que captam dimensdes distintas deste ultimo conceito.
O presente estudo inova ao realizar a analise da existéncia de um ponto 6timo do CT e das
suas componentes (PMR, PMRI e PMP) que permita maximizar a liquidez das agdes e, por
consequéncia, aumentar o valor de mercado das empresas, Vvisto que os investidores podem

ndo revelar interesse em transacionar acdes de empresas com uma GFM ineficiente.

Sdo multiplos os estudos que evidenciam que o ambiente macroeconémico influencia o
modo como a GFM ¢é realizada (por exemplo, Bafios-Caballero et al., 2013; Chen et al.,
2005; Ramiah et al., 2014; Oliner & Rudebusch, 1996). Neste ambito, o atual trabalho é o
primeiro estudo a analisar o impacto que as condi¢cbes macroecondémicas desempenham na

relagdo n&o linear entre a GFM e a rendibilidade, risco e liquidez das agdes.
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Para a prossecucdo dos objetivos desta dissertacdo é estudada uma amostra de empresas
cotadas na bolsa Euronext, a maior bolsa de valores da Europa, num periodo compreendido,
entre 1 de janeiro de 2011 e 31 de dezembro de 2019. A escolha desta amostra permite
contribuir para a literatura colmatando a lacuna de estudos a nivel europeu, e,
simultaneamente, procura ser o primeiro estudo que aborda uma amostra constituida por

diferentes paises da Europa.

Para além da possivel contribuicdo significativa para a academia, o estudo atual pretende
ainda contribuir para os gestores, acionistas e investidores dos mercados financeiros, na
medida em que clarifica a importancia que as decisdes da GFM tém na rendibilidade, no
risco e na liquidez das acGes das empresas.

A presente dissertacdo estd estruturada da seguinte forma: no capitulo 2 é apresentada a
revisdo de literatura, enunciando os principais determinantes inerentes a GFM e a
rendibilidade, risco e liquidez das acdes, bem como as principais medidas e as suas
vantagens e desvantagens. No capitulo 3 sdo definidas as hipdteses de investigacao
correspondentes aos objetivos da atual investigacdo. Seguidamente, no capitulo 4, é descrita
a metodologia de investigacdo, explicado o processo de selecdo da amostra e de defini¢éo
das variaveis. A apresentacdo e discussdo dos resultados empiricos obtidos é realizada no
capitulo 5, onde sdo comparados os resultados face as hipoteses de investigacdo propostas e
a literatura empirica. Finalmente, no capitulo 6, sdo apresentadas as conclusdes finais, as

limitacGes do estudo e propostas de investigacéo futuras.



Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das a¢Ges: Evidéncia europeia

2. Revisao de literatura

Neste capitulo € realizada uma breve revisao da literatura para entender a importancia que a
GFM exerce nas empresas e a influéncia que tem na rendibilidade, no risco e na liquidez das
acOes. Assim, inicia-se pela introducéo dos conceitos associados & GFM, objetivos e fatores
determinantes das suas componentes. Posteriormente, sdo introduzidos os conceitos de
rendibilidade, risco e liquidez das a¢des e sdo descritas as suas principais medidas. Por fim,
sdo reunidos e apresentados os principais argumentos teoricos e estudos empiricos que
relacionam a GFM com a rendibilidade, o risco e a liquidez das agdes.

2.1.Gestao de fundo de maneio

A analise da literatura financeira encontra-se dividida na analise das decisdes financeiras de
curto e de longo prazo. Tradicionalmente, os estudos tém vindo a focar-se nas decisdes de
longo prazo, especificamente de estrutura de capital, politicas de distribuicdo de dividendos
e de investimentos (Afza & Nazir, 2008; Bafios-Caballero et al., 2014; Wasiuzzaman, 2015).
Contudo, os ativos correntes (AC) e passivos correntes (PC) representam componentes

importantes das empresas, merecendo assim uma analise cuidada (Afza & Nazir, 2008).

O FM, tradicionalmente definido como a diferenca entre os AC (mais concretamente: contas
a receber, caixa e equivalentes e inventarios) e os PC (a saber: contas a pagar e dividas de
curto prazo) (Fazzari & Petersen, 1993; Sagan, 1955), permite as empresas conduzirem as
suas operacdes do dia a dia. Neste sentido, a GFM refere-se a capacidade das empresas em

controlar e planear eficaz e eficientemente os seus AC e PC (Padachi, 2006).

2.1.1. Objetivos de GFM
Um dos objetivos da GFM é garantir liquidez nas empresas, isto é, assegurar a sua
capacidade em cumprirem com as obrigacdes de curto prazo (Padachi, 2006). Todavia, esta

gestdo so é possivel através da analise do CT (Richards & Laughlin, 1980).

O CT ¢é uma medida que assume uma oOtica de continuidade. Introduzida inicialmente por
Gitman (1974) e, mais tarde, desenvolvida por Gitman e Sachdeva (1982), esta medida capta
o intervalo de tempo entre 0 pagamento das matérias-primas e o recebimento advindo das
vendas dos produtos acabados ou da prestacdo de servicos (Gitman, 1974; Richards &
Laughlin, 1980).
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A literatura define que, quanto menor o CT, melhor ¢ a capacidade das empresas para
fazerem face as suas obrigagdes de curto prazo (Jose et al., 1996). Por outro lado, quanto
mais longo for o CT, maior ¢ a necessidade das empresas em recorrer a financiamento
externo e, consequentemente, maiores sao os custos financeiros a serem suportados sob a
forma de juros ou custos implicitos em outras fontes de financiamento, tais como o capital

proprio (Eljelly, 2004).

A Figura 1 permite analisar as relagdes entre as trés componentes do CT: contas a receber
representadas pelo PMR, inventéarios pelo PMRI e contas a pagar pelo PMP, pois estas
podem ser geridas de diferentes formas de modo a maximizar a rendibilidade das empresas

(Fazzari & Petersen, 1993).

--------------------------- Ciclo Operacional =---==ccecamcaacnaccacnnnas

Prazo médio de rotagiio Prazo médio de
de inventiirios recehimento

Prazo médio de

pagamento
---------------- Ciclo de tesouraria ==============-=
Recebimento de Saida de Rembolso de
Recursos Dinheiro

Dinheiro

Figura 1 — Representaciio do CT e das suas componentes

Fonte: Adaptado de Jose et al. (1996)

Um segundo objetivo da GFM ¢ o aumento da rendibilidade das empresas. Ainda que as
empresas tenham por objetivo assegurar a sua liquidez, ndo devem reduzir em excesso o seu
CT, uma vez que, ao reduzirem em demasia os seus dias de inventarios, podem incorrer em
perda de vendas devido a stockouts (Blinder & Maccini, 1991; Chen et al., 2005;
Jose et al., 1996). Por seu turno, empresas que optem por diminuir desmedidamente as suas
contas a receber podem acabar por perder as vendas de clientes que requeiram crédito.
Ademais, empresas que prorrogam excessivamente o pagamento a fornecedores sujeitam-se
a perder descontos de pagamento antecipado e a flexibilidade para futuras dividas a
fornecedores (Jose et al., 1996). Ha assim um trade-off entre estes dois objetivos, a liquidez
e a rendibilidade das empresas, posto que a realizacdo de um objetivo ndo deve colidir com
arealizagdo do outro (Jose et al., 1996; Padachi, 2006), ficando os gestores responsaveis por

alcancar um frade-off adequado que maximize o valor das empresas (Padachi, 2006).

2.1.2. Determinantes das componentes da GFM
A literatura da GFM encontra-se dividida em estudos que abordam a gestdo de crédito

comercial e estudos que abordam a gestdo 6tima de inventarios de modo a maximizar a
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rendibilidade das empresas (Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Porém, autores como Kim e
Chung (1990), Sartoris e Hill (1983) e Schiff e Lieber (1974) argumentam que seria mais
util analisar uma abordagem integrada da decisdo de politica de crédito com outros

elementos do FM, sendo esta abordagem integrada denominada como GFM.

2.1.2.1. Crédito comercial

O crédito comercial ocorre quando ha um desfasamento entre a entrega de bens ou a
prestacao de servicos por um fornecedor e o seu pagamento. Para o vendedor isto representa
um investimento em contas a receber, enquanto para o comprador representa uma fonte de

financiamento (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010b).

O nivel das contas a receber e a pagar das empresas resulta da relagao bilateral entre a procura
e a oferta de crédito comercial entre clientes e fornecedores (Wilner, 2000), como se pode

visualizar na Figura 2.

Procura Procura
-— i
Fornecedores|COMas 2l prpresa  |Contasa|  (Clientes
pagar receber
S — S —
Oferta Oferta

Figura 2 — Relacéo bilateral do crédito comercial

Fonte: Adaptado de Petersen e Rajan (1997)
Oferta de crédito comercial — Contas a receber

As motivacdes que levam as empresas a conceder crédito comercial ¢ um tema ja
amplamente estudado pela academia (Emery, 1984; Mian & Smith, 1992; Petersen & Rajan,
1997; Schwartz, 1974, entre outros). Estas podem ser agrupadas em motivagdes financeiras

e comerciais (Schwartz, 1974).

Financeiramente, as empresas sdo motivadas a conceder crédito comercial de modo a
obterem informacao de risco de incumprimento, dado que ao concederem aos seus clientes
descontos por pagamento antecipado, se estes os rejeitam, podem sinalizar dificuldades
financeiras. No entanto, as empresas podem optar por atribuir crédito a clientes que
apresentem risco de incumprimento para preservar relagdes com clientes cuja perda ¢ mais
dispendiosa do que realizar o seu financiamento (Cufat, 2006; Wilner, 2000).
Adicionalmente, ¢ uma forma de empresas, com acesso facilitado ao mercado de capitais,

financiarem clientes com acesso mais restrito ou com custos elevados, promovendo assim
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as suas vendas (Cufat, 2006; Emery, 1984; Meltzer, 1960; Mian & Smith, 1992; Ng et al.,
1999; Petersen & Rajan, 1997; Schwartz, 1974; Smith, 1987).

Comercialmente, o crédito comercial é visto como uma forma legal de praticar discriminacdo
de pregos entre clientes (Brennan et al., 1988; Meltzer, 1960; Mian & Smith, 1992; Petersen
& Rajan, 1997; Schwartz, 1974). Este permite ainda melhorar a reputacéo e as vendas das
empresas, facilitando a negociacdo com os seus clientes, ja que tém a possibilidade de
verificarem a qualidade do produto antes de pagar (Deloof & Jegers, 1996; Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2010b; Long et al., 1993; Smith, 1987).

Procura de crédito comercial — Contas a pagar

Devido a natureza bilateral do crédito comercial, o nivel de contas a pagar de uma empresa
é, em parte, determinado pela oferta de crédito pelos seus fornecedores (Petersen & Rajan,
1997), que sdo incentivados pelos motivos ja& anteriormente apresentados e

complementarmente por motivos operacionais (Schwartz, 1974).

Segundo a teoria dos custos de transacdo, inicialmente apresentada por Meltzer (1960) e
Schwartz (1974) e, mais tarde, desenvolvida por Ferris (1981), as empresas sdo motivadas,
operacionalmente, a procurarem crédito comercial para reduzirem os custos de pagamento
por cada encomenda e obterem uma maior flexibilidade ao planearem os seus pagamentos.
O crédito comercial, ao realizar a separacdo do ciclo de pagamento do ciclo de entrega dos
bens, permite a acumulacdo de pagamentos a fornecedores de modo periddico, o que torna
o ciclo de pagamento mais previsivel, uma vez que possibilita as empresas planearem os
seus pagamentos independentemente do recebimento dos bens por parte dos fornecedores.
Assim, diminui a probabilidade de enfrentarem custos por penaliza¢do devido ao atraso de

pagamentos (Petersen & Rajan, 1997).

Para além dos fatores expostos, a procura de crédito comercial é também influenciada pela
disponibilidade do crédito bancario, pela antiguidade e pela dimensdo (Garcia-Teruel &
Martinez-Solano, 2010b; Long et al., 1993; Petersen & Rajan, 1997), situacdo financeira
(Cufat, 2006; Molina & Preve, 2012; Wilner, 2000) e pelo crescimento das empresas
(Canto-Cuevas et al., 2016; Cufiat, 2006; Petersen & Rajan, 1997).
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2.1.2.2. Inventarios

Os inventarios constituem a componente menos liquida do FM, dado que a recuperacéo dos
fundos investidos em inventarios requer a realizacdo da sua venda. O nivel de inventarios
envolve trés tipologias, nomeadamente: matérias-primas que sdo utilizadas para a produc¢éo;
produtos em curso, que representam produtos que ndo estdo prontos para venda; e produtos
acabados, que correspondem aos produtos prontos para venda (Nwankwo & Osho, 2010).
Cada uma das tipologias de inventarios implica diferentes decisdes por parte das empresas

para manterem um nivel 6timo.

Face as matérias-primas, as empresas podem adquirir uma maior quantidade para reduzir
custos de fornecimento (Blinder & Maccini, 1991) e obter descontos de quantidade
(Mathuva, 2010). O nivel de matérias-primas é ainda determinado pela eficiéncia das
empresas em gerir o fornecimento oportuno dos seus fornecedores, permitindo o seu
funcionamento a um nivel de inventarios menor (Chen et al., 2005). De realcar que o
montante investido neste tipo de inventarios pode absorver fundos necessarios para outras
areas. Todavia, a interrup¢do da producdo por falta de inventarios pode ser ainda mais
custosa do que a compra de inventarios “extra” (Sagan, 1955). Deste modo, se a oferta das
matérias-primas for escassa, incerta ou sazonal, as empresas sdo forcadas a adquirir uma
maior quantidade, para evitar a rutura da sua producdo (Mathuva, 2010; Nwankwo & Osho,
2010). O mesmo acontece caso 0 preco corrente das matérias-primas seja reduzido
(Lieberman et al., 1999), ou caso a expectativa do seu preco seja de subida (Chen et al.,
2005).

O nivel de produtos em curso é definido pela capacidade das empresas em gerir
eficientemente as suas operacdes (Chen et al., 2005). Classicamente, a producao de produtos
em curso deve ser nivelada, isto é, uniforme e constante com o intuito de diminuir

desperdicios e fazer face a procura exata, sem excesso de producéo (Lieberman et al., 1999).

Resultante da producéo nivelada surgiu o sistema Just-in-Time (JIT), inicialmente formulado
por Taicchi Ohno, Vice-Presidente da Toyota Motor Company. Este sistema aposta na
producdo apenas dos produtos acabados necessarios, ou seja, N0 momento necessario sao
fabricadas as quantidades necessarias, de modo a reduzir o tempo de producdo (Sugimori et
al., 1977). O sistema JIT prevé que os inventarios de produto acabado sejam mantidos em
armazém o minimo tempo possivel para satisfazer a procura, eliminar desperdicios e

minimizar custos de manutengdo (Sugimori et al., 1977).
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Opostamente, a literatura que aborda o risco de stockout defende a realizacdo de produgéo
acima da procura esperada (Blinder & Maccini, 1991; Flood & Lowe, 1995), especialmente
quando a procura é volatil (Hill et al., 2010), havendo assim trade-offs na gestdo de
inventarios. O nivel de produtos acabados ¢ ainda afetado pela especulacdo de precos que as
empresas fazem sobre o pre¢o de venda dos mesmos (Blinder, 1986), ja que estas podem ter
interesse em esperar por precos favoraveis ou podem acelerar a sua producéo para fazer face
a pregos temporariamente elevados (Blinder & Maccini, 1991). Chen et al. (2005) provam
empiricamente que a especulacdo do aumento da procura leva a um aumento da producao

com o intuito de mitigar o risco de stockout.

2.1.2.3. Politicas de credito e inventarios

Ainda que seja util a analise individual das componentes do FM, as decisdes tomadas na
gestdo de créedito comercial séo resultantes da gestdo de inventarios e vice-versa. Segundo
Haley e Higgins (1973), as empresas ao comprarem inventarios devem ter em conta a
quantidade encomendada e o credito comercial recebido, de modo a minimizar custos de
manutencdo, de penalizacdo por atraso de pagamento e de perdas de descontos. O uso do
crédito comercial é também uma forma de garantir o recebimento das matérias-primas
atempadamente por parte dos fornecedores (Schwartz, 1974), evitando assim a rutura da
producdo (Chen et al., 2005). J& nos casos em que a producdo excede a procura, as empresas
podem optar por abrandar a producdo ou reduzir o preco de venda (Kahn, 1987) ou,
alternativamente, conceder condicdes de crédito mais generosas, para impulsionar as vendas.
Porém, a concessdo de crédito comercial sé ocorre quando os custos de manutencdo dos
inventarios sdo inferiores as taxas de juro dos bancos, caso contrario as empresas optam por

financiar os inventarios via crédito bancario (Daripa & Nilsen, 2005).

2.1.3. GFM e ambiente macroeconémico
A literatura realca ainda que o ambiente macroecondmico influencia a gestdo das

componentes de FM (por exemplo, Filbeck et al., 2017; Lamberson, 1995; Schwartz, 1974).

Numa situacdo de estabilidade econdmica, as empresas podem recorrer a crédito comercial
dos seus fornecedores para financiarem as suas operacdes (Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2010a; Petersen & Rajan, 1997; Wilner, 2000). Todavia, diante de um cenério de
crise, os proprios fornecedores podem apresentar dificuldades em obter financiamento,

resultando na reducédo do crédito concedido aos seus clientes, agravando o impacto da crise
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(Fukuda et al., 2006; Love & Zaidi, 2010). Outra vertente de estudos, assentes na teoria de
Meltzer (1960), demonstram que, mesmo na presenca de um cenario de crise, empresas
com maior estabilidade financeira disponibilizam crédito comercial aos clientes e
diminuem o seu crédito de fornecedores, ocorrendo 0 oposto em empresas com
dificuldades financeiras (por exemplo, Garcia-Appendini & Montoriol-Garriga, 2013;
Ghosh, 2015; Kestens et al., 2011; Love et al., 2007; Oliner & Rudebusch, 1996).

Também os inventarios podem ser geridos de diferentes modos conforme as expectativas
das empresas face as condi¢cBes macroecondmicas. As investigaces de Bromiley et al.
(2008) e de Chen et al. (2005) demonstram que, quando a gestdo das empresas tem
expectativas positivas face as condi¢des macroecondmicas, assiste-se a uma maior
producéo de produtos acabados, aumentando assim o0s niveis de inventarios para responder
a procura e ganhar quota de mercado. J& Bougheas et al. (2009) e Daripa e Nilsen (2005)
evidenciam que, num cenario de crise, em que o financiamento bancério é dispendioso, as
empresas preferem conceder crédito comercial em vez de financiarem 0s custos dos
inventarios. No caso de empresas com dificuldades financeiras, estas mantém niveis de
inventarios mais elevados, sugerindo que tém dificuldade em alterar os seus padrfes de

producdo perante diferentes ciclos economicos (Caglayan et al., 2012).

Relativamente ao FM, segundo Lamberson (1995), seria de esperar que, perante ciclos
economicos favoraveis, ocorresse um aumento do FM atraves de um maior investimento em
inventarios e uma maior concessdo de crédito comercial aos clientes, sendo o oposto
esperado para ciclos economicos desfavoraveis, como forma das empresas garantirem

capital para realizarem investimentos em projetos viaveis (Fazzari & Petersen, 1993).

No entanto, a evidéncia empirica ndo é unanime, encontrando-se relacdes ndo significativas,
positivas e negativas entre as condi¢ces macroeconomicas e 0 investimento em FM.
Lamberson (1995) evidencia que na presenca de um ciclo econémico favoravel ndo séo
reveladas alteracdes significativas na GFM. Similarmente, Bafios-Caballero et al. (2010) e
Salawu e Alao (2014), concluem que o Produto Interno Bruto (PIB) e as taxas de juro nao
influenciam o investimento em FM. Por sua vez, Bafios-Caballero et al. (2013) e Ramiah et
al. (2014) evidenciam empiricamente que melhores condi¢cBes macroecondmicas, associadas
ao aumento do PIB e a diminuicdo das taxas de juro e de inflagcdo, conduzem ao aumento do
investimento em FM, indo ao encontro do sugerido por Lamberson (1995). Por oposicao,

Akinlo (2012) e Mansoori e Muhammad (2012) encontram uma relagdo negativa entre ciclos
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favoraveis e o investimento em FM, visto que, diante de um ciclo econémico desfavoravel,
as empresas tendem a aumentar o seu nivel de inventarios, devido a baixa procura, e
apresentam prazos de recebimento mais extensos, dadas as dificuldades dos clientes em
pagarem atempadamente.

Em suma, as empresas ao realizarem a sua GFM séo confrontadas com multiplos trade-offs
de custo-beneficio, associados a cada uma das suas componentes. Por exemplo, a concessao
de crédito comercial permite promover vendas, mas implica um maior investimento em FM,
podendo prejudicar a rendibilidade das empresas. Além disso, os fatores macroeconémicos
exercem influéncia na tomada decisdo face aos trade-offs de GFM previamente abordados.

2.2.Rendibilidade e risco das acdes

A rendibilidade e o risco das a¢Ges sdo fundamentais para os acionistas, visto que impactam
diretamente a sua remuneracdo. A rendibilidade observada ¢ a rendibilidade obtida pelos
acionistas, e corresponde ao recebimento de dividendos e as mais-valias, resultantes da
diferenca entre o preco de aquisicio e de venda das acbes. Ja o risco pode ser
matematicamente definido pela dispersdo em torno da média da rendibilidade observada ou

esperada, isto &, a volatilidade da rendibilidade das a¢es, o designado risco total.

A relacdo entre a rendibilidade e o risco dos ativos financeiros remete a teoria de gestao de
carteiras de Markowitz (1952), assumindo como premissa que 0s investidores sdo racionais.
Assim, estes exigem ser remunerados através de rendibilidade pelo risco percebido, logo

guanto maior o risco, maior devera ser a rendibilidade exigida pelos investidores.

O modelo média-variancia-eficiéncia, formulado por Markowitz (1952), radica que 0s
investidores podem mitigar o risco das suas carteiras ao diversificar o seu investimento,
através da selecdo criteriosa dos ativos constituintes. Resultante das premissas de que 0s
investidores sdo racionais e apresentam carteiras bem diversificadas, Markowitz (1952)
sugere que carteiras eficientes sdo as que maximizam a rendibilidade para um dado nivel de
risco ou que minimizam o risco para um nivel de rendibilidade esperada, havendo assim um
conjunto de carteiras, localizadas na designada fronteira eficiente, cuja escolha depende

unicamente do perfil de risco dos investidores.

Sharpe (1964) expande o modelo desenvolvido por Markowitz (1952), ao formular a linha

do mercado de capitais, que considera que os investidores tém a possibilidade de adquirir e
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financiar-se atraves de ativos sem risco. Deste modo, os investidores podem recorrer a
empréstimos a taxa de juro sem risco para investirem em ativos com risco, possibilitando a
obtencdo de rendibilidades superiores ou associadas a um nivel de risco menor

comparativamente as carteiras pertencentes a fronteira eficiente de Markowitz (1952).

Estas descobertas levaram Sharpe (1964) a formular o modelo de avaliagdo de ativos
financeiros, Capital Asset Pricing Model (CAPM), que é, mais tarde, desenvolvido por
Lintner (1965) e Mossin (1966), cuja expressao € a seguinte:

E(R)=R,+5(R,-R,) (2.1)

onde E(R.) corresponde a rendibilidade esperada do ativo com risco i, R, representa a
rendibilidade do ativo sem risco ou também designada taxa de juro sem risco, S capta a
sensibilidade da rendibilidade do ativo i face as variagdes da rendibilidade de mercado, R,
simboliza a rendibilidade esperada do mercado de ativos com risco, (Rm - Rf)denota 0
prémio de risco de mercado.

Segundo Sharpe (1964), o risco total das acGes pode ser decomposto em risco sistematico e
ndo sistematico, também denominado por risco especifico. O risco sistematico afeta a
rendibilidade de todas as a¢cdes do mercado, é descrito como a volatilidade do mercado de
acOes, que pode ocorrer, por exemplo, pela flutuacdo da taxa de inflagao. Ja o risco especifico
corresponde a volatilidade das a¢cdes que ocorre devido as caracteristicas especificas de cada

acdo ou de um conjunto especifico de acbes, como, por exemplo, o risco operacional e

financeiro das empresas ou fatores que afetam o setor de atividade das empresas.

Através do modelo de mercado de Sharpe (1964) é possivel calcular o risco total e as suas

componentes, do seguinte modo:
Giz = ﬂizari + Ufi (2.2)

onde o7 representa o risco total do ativo i, B capta a sensibilidade da rendibilidade do ativo
i face as variacGes da rendibilidade de mercado, o2 denota a variancia da rendibilidade de

mercado, S*c’ representa o risco sistematico, o, simboliza o risco especifico do ativo i.
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O modelo CAPM ¢é amplamente utilizado pela academia, devido a sua simplicidade e a facil
obtencéo de dados necessarios para o seu calculo. No entanto, Fama e French (1992, 1993),
comprovam que o beta do modelo CAPM apresenta dificuldades em explicar a rendibilidade
média das acdes. Os autores demonstram ainda que acGes de empresas com uma baixa
capitalizacdo de mercado e um elevado racio book-to-market, obtém, por norma, maiores
rendibilidades. A evidéncia obtida levou Fama e French (1993) a expandirem o modelo
CAPM, acrescentado dois novos fatores, que permitem captar o tamanho e 0 racio
book-to-market, tal como expresso na equagao (2.3):

E(R)—R; =, +£(R, —R;)+5SMB+hHML +¢, (2.3)

onde E(R,)—R, reflete o prémio de risco do ativo i, SMB, e HML, simbolizam os fatores

tamanho e book-to-market, respetivamente, ¢, denota o termo de erro do modelo.

O modelo de Fama e French (1993) e frequentemente utilizado e tem vindo a ser aprimorado
pela academia através do estudo de outros fatores que permitem melhorar a previsdo da
rendibilidade das agdes, como € o caso da liquidez das acdes, fator este analisado no modelo
proposto por Liu (2006). A tematica da liquidez das ac¢des e a sua relagdo com a rendibilidade

das acdes é o tema que se explora na proxima secgéo.

2.3.Liquidez das acdes

Na literatura, o conceito de liquidez das ac¢des € visto como um conceito multidimensional
e, devido as suas multiplas dimensGes, torna-se dificil, sendo mesmo impossivel, de captar
numa s6 medida (Amihud, 2002; Kyle, 1985). A literatura apresenta assim um extenso
namero de medidas que tentam captar as maltiplas dimensbes de liquidez, as quais sao
exploradas na presente seccdo, apos a introducdo dos conceitos associados a liquidez e de

explanar a importancia da liquidez para as empresas e acionistas.

Segundo Fisher (1959), os investidores que possuem obrigacdes ficam expostos a
dificuldade de converter em dinheiro as obrigacdes antes da sua maturidade, sendo que para
o fazerem podem ter de vendé-las a um preco inferior. Isto sugere que um instrumento
financeiro com elevada liquidez deve ser capaz de ser transacionado no menor periodo de
tempo sem que isso implique uma perda significativa do seu valor. Desta definicdo é possivel
delinear duas dimensdes de liquidez: o imediatismo e a amplitude. O imediatismo, também

designado como a velocidade de transacdo, representa o tempo que o instrumento financeiro
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demora a ser executado desde 0 momento em que a ordem é submetida. Por sua vez, a
amplitude, também definida como o impacto no preco, demonstra a capacidade de um titulo
ser transacionado, sem ser necessario reduzir drasticamente o seu preco (Breen et al., 2002;
Diaz & Escribano, 2020; Sarr & Lybek, 2002).

Contudo, a definicdo de liquidez, mais comummente utilizada na academia refere-se a
capacidade que os investidores tém para comprarem e venderem quantidades significativas
de ativos, de forma rapida e a um baixo custo, sem que haja um elevado impacto no preco
do ativo transacionado (Aitken & Comerton-Forde, 2003; Liu, 2006). Esta definicdo
acrescenta outras duas dimensdes da liquidez: a profundidade e a rigidez. A profundidade
refere-se a existéncia de um nimero de ordens em torno do preco de equilibrio do ativo (Sarr
& Lybek, 2002). Ja a rigidez estd diretamente relacionada com os custos de transacao,
podendo estes ser repartidos em custos de transacdo explicitos (taxas e comissfes de
corretagem) e implicitos (custos suportados pelos investidores pelo imediatismo) (Sarr &
Lybek, 2002).

A cotacdo e a rendibilidade requerida das a¢6es sdo influenciadas simultaneamente por duas
das suas caracteristicas: o risco e a liquidez. S&o multiplos os estudos que comprovam a
existéncia de uma relagcdo direta entre a liquidez e a cotacdo das acdes (por exemplo,
Amihud, 2002; Amihud & Mendelson, 2006; Demsetz, 1968; Glosten & Milgrom, 1985),
resultante do facto dos investidores exigirem ser remunerados por investirem em ativos
menos liquidos, o denominado prémio de liquidez. As empresas sdo, deste modo,
incentivadas a aumentar a liquidez das suas a¢des com o intuito de aumentarem o seu valor
de mercado (Amihud & Mendelson, 1988).

2.3.1. Medidas de liquidez

As medidas de liquidez apresentadas na literatura podem ser agrupadas em medidas diretas
e indiretas via proxies (Diaz & Escribano, 2020). Esta categorizacdo envolve outras duas
distincdes, face a frequéncia e a tipologia de dados necessarios. Relativamente a frequéncia
dos dados, podem utilizar-se dados intradiarios, sendo as medidas comummente designadas
como medidas de alta frequéncia, ou dados diarios, mensais ou anuais, designando-se, neste
caso, por medidas de baixa frequéncia. Face a tipologia de dados utilizados, as medidas
podem ser repartidas em medidas baseadas em transagdes ou em ordens (Aitken &
Comerton-Forde, 2003). As medidas diretas de liquidez usam dados de alta frequéncia, uma

vez que para serem calculadas necessitam de dados de ordens. Porém, por estes dados ndo
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estarem sempre disponiveis e a sua utilizacdo requerer procedimentos computacionais
complexos, a maioria dos autores utiliza proxies de liquidez, que utilizam dados de baixa
frequéncia usualmente disponiveis num maior nimero de mercados e para periodos mais
extensos (Datar et al., 1998; Diaz & Escribano, 2020; Lesmond et al., 1999; Hasbrouck,
2009).

2.3.2. Medidas de liquidez de alta frequéncia

O bid-ask spread ¢ considerado por Amihud ¢ Mendelson (1986b) como a medida “natural”
de liquidez e resulta da diferenca entre a cotacdo de compra e a cotacdo de venda. Esta
medida capta os custos de transacdo que o investidor incorre ao executar de imediato a sua
ordem aos pregos correntes de compra e venda, em vez de esperar por um preco favoravel,
ou seja, permite captar a rigidez das agdes. A relacéo entre o bid-ask spread e a liquidez das
acOes € inversa, ou seja, quanto maiores 0s custos de imediatismo menor a liquidez. Existem
outras medidas derivadas, mas que, opostamente ao bid-ask spread que é uma medida
absoluta, sdo medidas relativas que permitem a comparacdo de agdes com diferente
dimenséo, como é o caso do effective spread proposto por Lee et al. (1993), realized spread
de Huang e Stoll (1996) e quoted spread de Stoll (1989).

De destacar ainda a medida de alta frequéncia, formulada por Aitken e Comerton-Forde
(2003), que mede a probabilidade de execucdo ponderada pelo peso das ordens de compra e
venda, captando assim simultaneamente o bid-ask spread e a profundidade. Os resultados
dos autores denotam que a sua medida, ap0s uma crise econdmica, revela possuir uma
melhor capacidade em mensurar a liquidez comparativamente aos bid-ask spreads e a
profundidade relatival. Todavia, a medida ignora o fator temporal, isto é, a velocidade de

transacao.

L A profundidade relativa é calculada através do nimero de ordens escalonado pelo niimero total de agdes
emitidas.
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2.3.3. Medidas de liquidez de baixa frequéncia

Roll (1984) introduz uma proxy para o bid-ask spread efetivo, também designada como a
medida de Roll (1984), capaz de ser calculada a partir de dados diarios e semanais. A medida
baseia-se na autocorrelacdo entre as cotacOes de compra e venda, captando a rigidez das
acoes e é definida como:

Roll, =2 /—cov, (2.4)
onde cov, é a auto-covariancia das rendibilidades da acéo i.

A medida de Roll (1984), apresenta por vantagens ser simples, intuitiva e facil de calcular
(Corwin & Schultz, 2012). Devido a sua simplicidade, esta é aplicada em multiplos estudos
para captar a rigidez das acbes (por exemplo, Chung & Zhang, 2014; Fong et al., 2017;
Goyenko et al., 2009). Porém, possui determinadas limitacbes: a medida perde o seu
significado quando as covariancias das flutuagcdes dos precos sdo frequentemente positivas,
forcando, de modo arbitrario, a conversao do spread efetivo para ser igual a zero ou trata as
observacOes que possuem covariancias positivas como observagdes em falta (Corwin &
Schultz, 2012; Roll, 1984).

Lesmond et al. (1999), por seu turno, introduzem a proxy denominada por proporcéo de
rendibilidades zero, sendo esta simples de calcular e cujos dados necessarios sao de facil
obtencdo, por apenas exigir uma série temporal de rendibilidades diarias. A medida, ao
calcular a frequéncia de rendibilidades nulas num periodo de tempo, permite captar a
iliquidez das ac@es, assumindo que a dificuldade de transacionar as ac0es se deve aos custos
de transacdo serem superiores ao valor de informacéo que os investidores possuem, o que
permite assimilar a profundidade das acbes e, indiretamente, 0s custos de transacao
suportados pelos investidores, ou seja, a rigidez das ac6es (Lesmond et al., 1999). A proxy

é calculada do seguinte modo:

Zeros, = —= (2.5)
it

onde #ZR, é o nimero de dias em que a a¢do i teve rendibilidades iguais a zero, durante um

periodo de tempo t, e D, € o nimero de dias de negociagéo da acéo i para o periodo t.
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Para Bekaert et al. (2007) a medida de rendibilidades zero possui algumas limitagcdes, dado
que os dias com rendibilidade zero podem ocorrer devido a outras informacdes associadas
ao mercado de agdes em vez da liquidez das a¢Ges. Por exemplo, mercados com um nimero
elevado de acbes de pequena dimensdo podem automaticamente apresentar uma maior
frequéncia de dias sem transacOes, comparativamente a mercados com acdes de maior
dimensdo. Além disso, podem verificar-se dias de ndo negociacdo devido a auséncia de
novas informacdes geradas por noticias (Bekaert et al., 2007).

Mais recentemente, Chung e Zhang (2014) propdem o Closing Percent Quote Spread
(CPQS) como proxy alternativa a medida de Roll (1984) para capturar 0s custos de transacao.
Os autores, ao analisarem uma amostra de empresas cotadas dos Estados Unidos (EUA), de
1993 a 2009, demonstram empiricamente que o CPQS tem um melhor desempenho em
medir o spread do New York Stock Exchange (NYSE) Trade and Quote (TAQ)
comparativamente & medida de Roll (1984) e a medida Zeros de Lesmond et al. (1999). Fong
et al. (2017) obtém resultados similares. Esta proxy apresenta como vantagens ser baseada
somente em cotacOes diarias, ser facil de calcular, ndo requerer um processo de estimacéo

sofisticado ou um grande esfor¢co computacional. A medida é calculada do seguinte modo:

CPQS. zii Closing Ask., —Closing Bid,,,
" D, %4 (Closing Ask., +Closing Bid,, )/ 2

(2.6)
onde D, é o numero de dias de transacdo da acéo i, no periodo t, Closing Ask, e
Closing Bid,, s&o a cotagdo de fecho de venda e de compra, respetivamente, para a agéo i no

dia d do periodo t.

O volume de transacdo é uma proxy intuitiva de liquidez, possivel de ser medida em valor e
quantidade, representado a profundidade das a¢des. O volume de transacdo, apesar da facil
obtencdo dos seus dados, apenas capta uma dimensdo da liquidez e € uma medida absoluta.
Quanto maior o volume de transacdo maior a liquidez, ja que a medida reflete a facilidade

do investidor em reverter a sua posicdo (Sarr & Lybek, 2002).
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Outra medida, diretamente relacionada com o volume de transagdo e frequentemente
utilizada pela academia, ¢ a taxa de turnover (Bekaert et al., 2007; Datar et al., 1998, entre
outros). Esta medida é calculada da seguinte forma:

1  Volume
Turnover, =—>" ot

D, 4= NUmerodeagoes,,

(2.7)

onde Volume,, simboliza o volume de transacdo em quantidade da ag&o i, para o dia d do
periodo t, D, corresponde ao nimero de dias de transacdo da acéo i, para o periodo t,
Numerodeacoes,, reflete o nimero de agdes i em circulagdo no dia d do periodo t. A acéo

é tanto mais liquida quanto maior for o valor da taxa de turnover, representando uma maior

frequéncia de negociacéo, captando assim o imediatismo.

Amihud (2002) desenvolve o racio de iliquidez (IL1Q), sendo esta a proxy que capta o
impacto de preco mais comummente usada pela academia (Acharya & Pedersen, 2005; Fong
et al., 2017, entre outros). O racio de iliquidez representa a média da alteracdo diaria da
rendibilidade das a¢cdes em termos absolutos para o seu volume de transacdo em unidades
monetarias, num determinado periodo de tempo. Pode ser interpretado como a resposta
diaria do preco associada a uma unidade monetéaria de volume transacionado. A medida de

Amihud (2002) pode ser calculada do seguinte modo:

ILIQ :iiM (2.8)
" D, &XVOLD, l

onde D; representa o nimero de dias de transagéo da agéo i no periodo t, |R,, | simboliza a

rendibilidade em termos absolutos da agdo i no dia d no periodo t, VOLD,, corresponde ao
volume de transacdo em unidades monetarias, para a acao i no dia d no periodo t. A acédo é
considerada liquida qudo menor for o valor de ILIQ,, o que significa um menor impacto no

seu preco face ao seu volume de transacéo.

Esta medida apresenta vantagens face as outras medidas anteriormente apresentadas, dado
que pode ser calculada mesmo quando ndo existem alteracGes no preco. Adicionalmente,
permite captar simultaneamente a amplitude e profundidade das agOes. No entanto, por
recorrer ao volume de transagcdo pode tornar-se enviesada. Por exemplo, se duas empresas

tiverem agcdes com 0 mesmo turnover, aquela que possui uma maior capitalizacéo bolsista
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sera, por esta medida, classificada como a empresa com a¢des mais liquidas. Além disso, o
récio de Amihud (2002) apenas capta volumes passados, ndo conseguindo analisar a chegada
de ordens de transagdo repentinas, similarmente ao volume de transagdo (Florackis et al.,
2011).

Por seu turno, Liu (2006) introduz o nimero de dias com volume de transa¢éo nulo ajustado
pelo turnover padronizado, que apresenta como principal vantagem ser uma medida que
permite aferir maltiplas dimensdes da liquidez, como o imediatismo (refletindo a velocidade
de negociacéo), a profundidade (uma vez que capta a quantidade de negociacao) e a rigidez
(sendo também capaz de refletir os custos de transacdo). Mais especificamente, demonstra o
nimero de dias em que houve auséncia de transagdes, refletindo a continuidade da
negociacdo, bem como o potencial atraso ou dificuldade em executar uma ordem.
A introducdo dos volumes diarios nulos permite captar, semelhantemente a Lesmond et al.
(1999), os custos de transacdo. Contudo, a medida apresenta por desvantagem um céalculo
complexo devido a necessidade de calculo de multiplas componentes e, apesar de retratar

multiplas dimens6es da liquidez, capta de uma forma indireta todas elas.

Assim sendo, da sua interpretacdo resulta que quanto maior o valor da medida, maior a
iliquidez das acGes. A medida de Liu (2006), LM« (x =1, 6, 12 meses), e calculada tal como

se expressa na equacao (2.9):

M =|#zv._+ %Jrnoverxfmeses y 21X 2.9)
Deflator NoTD

onde #zV

X—meses

simboliza o nUmero de volumes de transacdo diarios nulos da acdo i nos x

meses precedentes, turnover, é 0 somatorio dos turnovers diarios da acdo nos x meses

—meses

anteriores, NoTD demonstra o nimero de dias de transacao da agdo no mercado nos Ultimos

1
turnover,

x meses, e 0 Deflator € um valor que deve ser escolhido para garantir que 0< —=<1.
Deflator

Liu (2006) sugere um deflator de 480.000 para o célculo de LM1, ja para o calculo de LM6

ou LM12 o autor sugere o uso de um deflator de 11.000.

Mais recentemente, Fong et al. (2017) desenvolvem a medida FHT que visa capturar os

custos de transagdo de uma acdo, atraves da propor¢do de rendibilidades iguais a zero e da
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volatilidade da distribuicdo das rendibilidades, captando assim em simultaneo a rigidez e
profundidade das acOes. Especificamente, segundo os autores, as rendibilidades zero
decorrem devido a rendibilidade verdadeira se localizar entre o preco de compra e 0 preco
de venda. Assim, assumindo como constante a volatilidade das rendibilidades verdadeiras,
uma maior proporcdo de rendibilidades zero implica precos de compra e venda mais
elevados e, portanto, maiores bid-ask spreads. No que lhe concerne, assumindo como
constante as rendibilidades zero, uma elevada volatilidade da distribuicdo de rendibilidades
verdadeiras implica maiores bid-ask spreads para obter a mesma proporc¢éo de rendibilidades
zero. Deste modo, o FHT é uma funcdo crescente da propor¢do de rendibilidades zero e da
volatilidade da distribuicdo das rendibilidades, captando a probabilidade de ocorrerem
rendibilidades zero. O FHT € medido do seguinte modo:

(2.10)

FHT, = ZGNl(—1+#ZR“j

2

onde o corresponde ao desvio padrdo de rendibilidades ndo nulas para as ages da empresa

i durante o periodo t, N7 (') € a fungéo inversa cumulativa da distribuicdo normal e #ZR;

é a proporcao de dias em que as acdes da empresa i tiveram rendibilidades zero no periodo
t.

A medida FHT apresenta por vantagens exigir unicamente dados sobre as rendibilidades das
acbes e permitir captar simultaneamente a rigidez e profundidade das agbes. E ainda
evidenciado empiricamente por Fong et al. (2017) que o FHT é a segunda melhor proxy
mensal para a captacdo de custos de transacdo, apenas ultrapassada pela medida CPQS,
anteriormente apresentada. Porém, o FHT ao utilizar a frequéncia de rendibilidades zero

sofre dos mesmos problemas que a medida Zeros de Lesmond et al. (1999).

Apresenta-se na Tabela 1, uma sintese das vantagens e desvantagens das medidas de liquidez

previamente apresentadas.

-20-



Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das ac¢bes: Evidéncia europeia

Tabela 1 — Sintese das vantagens e desvantagens das medidas de liquidez

Medida Autor(es)

Vantagens

Desvantagens

Painel A - Medidas de liquidez de alta frequéncia

E uma medida absoluta, que ndo permite a comparagio
de aces de diferentes dimensoes.

Amihud e > E considerada a medida natural da liquidez e é uma medida Dificil obtencdo dos dados para o seu célculo, sendo
Bid-ask spread Mendelson simples de calcular. apenas possivel de ser calculada para um nimero
(1986b) » Permite captar a rigidez da liquidez das acGes. limitado de mercados e de periodos de tempo.
Apresenta uma natureza unidimensional, isto ¢, apenas
capta uma dimenséo da liquidez.
. - . Dificuldade na obtencédo dos dados necessarios para o
. » Estimaa probabilidade de as ordens serem executadas assim que . ¢ . P
Aitken e seu calculo, sendo apenas possivel de ser calculada
Valor ponderado chegam ao mercado. ara um numero limitado de mercados e de periodos
das ordens Comerton-Forde » Capta em simultaneo a rigidez e a profundidade da liquidez das P P
(2003) de tempo.

acoes.

Ignora a velocidade de transacdo das a¢des.

Painel B - Medidas de liquidez de baixa frequéncia

. > E uma medida intuitiva e simples de calcular, cujos dados s&o de . L A
Bid-ask spread . N P J A medida perde o seu significado quando a covariancia
. Roll (1984) simples obtencao. ~ ) .
efetivo > Captaa rigidez das agBes das flutuacGes dos pregos é frequentemente positiva.
» Medida simples de calcular, cujos dados séo faceis de obter. Podem ocorrer dias sem transacoes devido & falta de
Proporcdo de Lesmond et al. > E possivel realizar o seu calculo para mltiplos mercados e por novas noticias, distorcendo assim a liquidez das agdes.
rendibilidades zero  (1999) longos periodos de tempo. Pode ser uma medida enviesada devido & composicdo
» Consegue captar a rigidez e profundidade da liquidez das acoes. do mercado.
> E simples de calcular, ndo requer um processo de estimagio
Closing P sofisticado, e os dados séo de facil obtencéo.
osing Percent > Permite ser calculada para multiplos mercados e por longos
Quote Spread Chung e Zhang eriodos de tempo E uma medida de natureza unidimensional.
(CPQS) (2014) P po.
» Segundo vérios autores é a medida que melhor capta os custos

de transacgdo, ou seja, a rigidez das a¢des.
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Medida

Autor(es)

Vantagens

Desvantagens

Painel B - Medidas de liquidez de baixa frequéncia

Volume de
transacéo

Chordia et al.
(2001)

> E uma medida simples de calcular, cujos dados necessarios sio

de facil obtengdo, possibilitando o seu calculo para maltiplos
mercados.
Capta a profundidade das acGes.

Apenas capta precos e volumes passados, ndo
conseguindo analisar a chegada de ordens de transacio
repentinas.

Medida absoluta, ndo permite comparacao de acdes de
diferente dimenséo.

Possui uma natureza unidimensional.

Turnover

Datar et al.
(1998)

O seu calculo é simples e os dados necessarios sdo de facil
obtencéo.

Medida possivel de ser calculada para multiplos mercados e para
longos periodos de tempo.

Capta o imediatismo das acdes.

Capta unicamente volumes passados, ou seja, ndo
permite avaliar a chegada de ordens de transacdo
repentinamente, o que diminui a sua precisdo.

O turnover é uma medida enviesada para mercados
emergentes, devido ao baixo volume de transacdo.
Apresenta uma natureza unidimensional.

Racio de iliquidez

(ILIQ)

Amihud (2002)

Medida multidimensional, capaz de captar simultaneamente a
amplitude e profundidade da liquidez das a¢des.

E facil de calcular e faz uso de dados de facil obtenc&o.
Pode ser utilizada em multiplos mercados e por longos periodos
de tempo.

E uma medida enviesada pela capitalizacéo bolsista.
Capta somente precos e volumes passados, 0 que ndo
possibilita a andlise da chegada de ordens de transacéo
repentinas.

LMx

Liu (2006)

E uma medida multidimensional, que permite aferir o
imediatismo, a profundidade e a rigidez das acdes.

Os dados para o seu calculo sdo faceis de obter e € uma medida
que pode ser calculada para multiplos mercados e por longos
periodos de tempo.

Caélculo complexo, devido a necessidade do célculo
das multiplas componentes.

Capta a maioria das dimensdes da liquidez, mas de
modo indireto.

FHT

Fong et al.
(2017)

Os dados necessarios para o seu calculo sdo de facil obtencéo.
Permite ser aplicada em mdltiplos mercados e por longos
periodos de tempo.

Apresenta um bom desempenho ao captar a rigidez e a
profundidade através dos dias de rendibilidade zero.

Podem ocorrer dias sem transac¢fes devido a falta de
novas noticias, distorcendo assim a liquidez das agdes.

Pode ser enviesada devido a dimensdo do mercado.

-22-



Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das a¢les: Evidéncia europeia

2.4.Relacéo entre GFM, rendibilidade, risco e liquidez das a¢des

A influéncia da GFM no mercado de agdes remete ao estudo de Smith e Begemann (1997),
no qual argumentam que a GFM pode servir de mecanismo para as empresas aumentarem o
seu valor de mercado. Ainda assim, é tipico da literatura posterior focar-se no impacto da
GFM na rendibilidade operacional, sugerindo a existéncia de um ponto 6timo do FM capaz
de maximizar a riqueza dos acionistas (Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Lazaridis & Tryfonidis,
2006; Perobelli et al., 2016). Por sua vez, Fama (1991) sugere que, caso 0s mercados sejam
eficientes, € esperado que a informacdo refletida nas demonstragfes financeiras seja
incorporada na cotacdo das acOes e, portanto, que as decisdes de GFM sejam refletidas na
rendibilidade, risco e liquidez das acGes.

Outra razéo pela qual as decisdes da GFM podem impactar a rendibilidade, risco e liquidez
das agdes, esta subjacente a influéncia que a GFM exerce nos fluxos de caixa. Como sugerem
Almeida e Eid (2014), o FM representa uma componente dos fluxos de caixa operacionais,
que integram os fluxos de caixa livres, fazendo assim com que a GFM exerca influéncia
sobre o valor das empresas para os acionistas. Também neste sentido, Shin e Soenen (1998)
referem que quanto maior a rapidez em converter inventarios em dinheiro maior sera o valor
atual dos fluxos de caixa livres, o que conduz ao aumento da riqueza dos acionistas.
Adicionalmente, Gopalan et al. (2012) referem que a rapidez de obtencdo de dinheiro em
caixa permite diminuir a incerteza inerente aos fluxos de caixa futuros, levando ao

incremento da liquidez e da rendibilidade das acdes.

Por outro lado, Fazzari e Petersen (1993) indicam que o FM deve ser visto como uma fonte
interna de recursos, que possibilita a implementacdo de projetos viaveis em empresas que
sofram choques nos seus fluxos de caixa e apresentam dificuldades financeiras, contribuindo
deste modo para o aumento da riqueza dos acionistas (Almeida & Eid, 2014; Fazzari &
Petersen, 1993). Por contraste, o investimento em FM pode representar dinheiro “preso”,
uma vez que, no caso de empresas que nao tém dificuldades financeiras, € provavel que este
investimento reduza a capacidade de implementacdo de projetos viaveis (Almeida & Eid,
2014; Bafos-Caballero et al., 2014; Deloof, 2003). Logo, para estas empresas é expetavel
que, num mercado eficiente, um maior investimento em FM cause um impacto negativo na

rendibilidade e na liquidez das suas a¢Oes (Maina, 2019; Perobelli et al., 2016).
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2.4.1. GFM e rendibilidade das agdes

Nesta seccao explora-se a literatura empirica que estuda o impacto da GFM na rendibilidade
das acBes. Adicionalmente, sdo ainda apresentados os estudos empiricos que relacionam a
gestdo de crédito comercial e a gestdo de inventarios com a rendibilidade das a¢des, uma vez
que sdo tematicas inerentes a GFM.

Shin e Soenen (1998) foram o0s primeiros autores que se propuseram a investigar
empiricamente a relacdo entre a GFM e a criacdo de valor para os acionistas, através da
analise do ciclo liquido de negécio (CLN)? e da rendibilidade anormal, medida pelo alfa de
Jensen. Ao examinarem uma amostra de empresas cotadas em bolsa nos EUA, entre 1974 e
1994, os autores encontram uma relacdo negativa, significando que a reducdo do CLN
permite aumentar a riqueza dos acionistas. Resultados similares s&o obtidos em diversos
mercados como, por exemplo, nos EUA por Filbeck et al. (2017) e Wang (2019), na
Alemanha por Campomanes (2020), na Turquia por Karadagli (2013), no Brasil por Almeida
e Eid (2014), no Vietname por Le (2019) e na Malasia por Loo e Lau (2019) com a utilizagdo

do CT e do FM como medidas representativas da GFM.

Por contraste, outros autores evidenciam a presenca de uma relacao positiva entre a GFM e
a rendibilidade das acdes, que pode ocorrer devido as empresas com maior rendibilidade
serem menos motivadas a melhorar a sua GFM, ou devido a falta de penalizacdo do mercado
para empresas que apresentam ineficiéncia na sua GFM (Loo & Lau, 2019). Por exemplo,
Kieschnick et al. (2013), ao estudarem 3.786 empresas cotadas dos EUA, entre 1990 e 2006,
mostram a existéncia de uma relagdo positiva entre o CT (e as suas trés componentes) e a
rendibilidade em excesso das acbes. Resultados semelhantes e mais recentes foram obtidos
nos EUA por Lin e Lin (2020) e na Africa do Sul por Oseifuah e Gyekye (2017).

Bafios-Caballero et al. (2014) foram os primeiros autores a aferir a existéncia de um ponto
6timo da GFM capaz de maximizar a riqueza dos acionistas. Através do estudo de 258
empresas cotadas do Reino Unido, entre 2001 e 2007, os resultados demonstram uma relacéo
cdncava negativa entre 0 CLN e o valor de mercado, o que sugere a existéncia de um ponto
6timo do CLN que permite maximizar o valor das empresas para 0s acionistas. Este ponto
6timo é menor para empresas que apresentam dificuldades financeiras, pois, para estas

empresas 0 acesso ao financiamento é mais dispendioso, levando a um menor investimento

2 O CLN é uma medida similar ao CT, a Unica diferenca reside na representacio em percentagem de cada uma
das componentes do CT face ao volume de negdcios.
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em FM de modo a reduzir a necessidade de financiamento externo. Aktas et al. (2015) obtém
resultados similares ao estudarem empresas dos EUA e demonstram que o investimento em
FM acima da média do setor conduz a menores rendibilidades anormais. Resultados
analogos sao também obtidos por Saravanan et al. (2017) ao estudarem empresas cotadas na
bolsa da India e ao utilizarem o CT como medida da GFM. N&o obstante, Aktas et al. (2015)
concluem que os recursos que ndo séo investidos em FM s&o aplicados em projetos, tendo
por beneficio o aumento da riqueza dos acionistas, indo ao encontro do sugerido por Almeida
e Eid (2014).

O estudo de Aktas et al. (2012) investiga se 0 uso de crédito comercial pelas empresas
fornece informagdo valiosa para os investidores externos de empresas cotadas dos EUA,
entre 1992 e 2007. As suas analises revelam que o uso de crédito comercial permite reduzir
a assimetria de informacdo entre a gestdo e os acionistas, sendo isto refletido em
rendibilidades anormais mais elevadas no longo prazo. Resultados similares sdo encontrados
por Beauchamp et al. (2014). De outro modo, Hill et al. (2012), ao estudarem empresas
cotadas em bolsa nos EUA, entre 1971 e 2006, verificam que um aumento das contas a
receber leva a um aumento das rendibilidades em excesso, sendo que 0s investidores
valorizam mais o crédito comercial concedido em empresas com dificuldades financeiras.
Também Beauchamp et al. (2014) e Hill et al. (2015) obtém resultados anadlogos ao

analisarem empresas cotadas nos EUA.

Na literatura existe ainda evidéncia de que a gestdo de inventarios € um fator que exerce
influéncia na rendibilidade das ac6es. Por exemplo, Hendricks e Singhal (2001) evidenciam
empiricamente que anuncios de rutura de producdo impactam negativamente o preco das
acOes. Por contraste, Hendricks e Singhal (2009) demonstram que andncios de inventarios
em excesso tém um impacto negativo na cotacdo das acdes. Por seu turno, Chen et al. (2005)
analisam se o mercado de capitais valoriza empresas que apresentam menores PMRI, através
da analise de uma amostra de 7.433 empresas cotadas dos EUA, entre 1981 e 2000. Os
autores providenciam evidéncia empirica de que empresas com menores PMRI geram
maiores rendibilidades em excesso, comparativamente a empresas que exibem maiores
PMRI. Contudo, empresas com PMRI excessivamente baixos possuem menores
rendibilidades em excesso, indicando também a existéncia de um ponto étimo na gestdo de

inventarios. Conclus6es similares sdo encontradas por Alan et al. (2014), Hilmola (2020),
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Mishra et al. (2013), ao aplicarem como medida de avaliagdo o turnover de inventarios®. Por
oposicdo, Beauchamp et al. (2014) ao estudarem empresas cotadas nos EUA, entre 1981 e
2010, encontram um coeficiente positivo entre o nivel de inventérios e as rendibilidades das
acOes, sugerindo que os acionistas consideram os beneficios dos inventarios superiores aos
seus custos de manutencdo. Comprovam ainda que esta relacdo se manteve mesmo em

periodos de crise, mas de forma mais fraca.

De seguida, na Tabela 2, é exposto um resumo dos resultados obtidos pelos estudos

empiricos anteriormente apresentados, que relacionam a GFM e a rendibilidade das agdes.

Tabela 2 — Resumo dos resultados empiricos sobre a relagédo entre a GFM e a rendibilidade das ag6es

Autor(es) Pais Anos Medida de rendibilidade Medida de GFM
Painel A — Relagdo negativa entre GFM e rendibilidade
Shin e Soenen (1998) EUA 1974-1994 Alfa de Jensen CLN
Filbeck et al. (2017) EUA  1997-2012 Re”d'%'%agg j’g;:%cesso € cT
Wang (2019) EUA 1976-2015 Rendibilidade esperada CT
Campomanes (2020) Alemanha 1991-2019 Rendibilidade esperada CT
Karadagli (2013) Turquia  2001-2010 Rendibilidade observada CT
Almeida e Eid (2014) Brasil 1995-2009  Rendibilidade em excesso FM
Le (2019) Viethame  2007-2016 Market-to-book value CTeFM
Loo e Lau (2019) Maldsia  2001-2007 Log (Cotacao) CT
Chen et al. (2005) EUA 1981-2000  Rendibilidade em excesso PMRI
Painel B — Relacdo positiva entre GFM e rendibilidade
Kieschnick et al. (2013) EUA 1990-2006  Rendibilidade em excesso FM
Lin e Lin (2020) EUA 1956-2018 Rendibilidade esperada CT
Oselfu(azhoi?(;yekye Afré(lﬁ do 2003-2012  Capitalizacdo de mercado CT
Aktas et al. (2012) EUA 1992-2007 Alfa de Jensen Contas a pagar
Contas a pagar, a
Beauchamp et al. (2014) EUA 1981-2010  Rendibilidade em excesso receber e
inventarios
Hill et al. (2012) EUA 1971-2006  Rendibilidade em excesso Contas a receber
Hill et al. (2015) EUA 1971-2006  Rendibilidade em excesso Contas a receber
Alan et al. (2014) EUA 1985-2010  Rendibilidade em excesso Ti;j\r/ggréegigse
Hilmola (2020) EUA  2010-2018 Cotagio Turnover de
Mishra et al. (2013) EUA 2002-2006  Rendibilidade em excesso Ti;j\r/ggréegigse

% O turnover de inventarios representa a frequéncia de reposicéo dos inventarios ao longo do ano. Assim sendo,
a interpretacdo dos resultados é oposta ao PMRI, que mede o tempo de permanéncia dos inventarios em
armazém.
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Autor(es) Pais Anos Medida de rendibilidade Medida de GFM

Painel C — Relacéo concava entre GFM e rendibilidade

Bafios-Caballero et al. Reino Valor de mercado dos

(2014) Unido ~ 2001-2007 Capitais Proprios CLN
Aktas et al. (2015) EUA 1982-2011 Alfa de Jensen FM
Saravanan et al. (2017) india 2004-2015 Enterprise value CT
Chen et al. (2005) EUA 1981-2000  Rendibilidade em excesso PMRI

2.4.2. GFM e risco das acdes
Nesta sec¢cdo encontram-se explanados os resultados dos estudos empiricos que relacionam
a GFM e o risco das acGes. Esta € uma tematica relativamente recente, o que podera justificar

a escassez de literatura.

A investigacdo de Aktas et al. (2015) centrou-se no estudo da relacdo entre o investimento
em FM face a mediana do setor de atividade das empresas e o risco das acdes de 15.541
empresas cotadas em bolsa nos EUA, entre 1982 e 2011. A investigacao utiliza a loégica que
um baixo investimento em FM aumenta o risco total das acdes, sendo assim de esperar que
um défice de investimento em FM face ao setor das empresas aumente o risco das suas acoes.
Os autores concluem que empresas que investem em FM abaixo da mediana do seu setor
apresentam um maior risco, sugerindo a existéncia de um ponto 6timo de FM que as

empresas devem atingir para minimizarem o risco das suas agoes.

Num dos trabalhos mais recentes desta linha de investigacdo, Wang (2019) com uma amostra
de 13.000 ac¢des de empresas cotadas dos EUA, entre 1976 e 2015, evidencia um coeficiente
positivo entre 0 CT e o risco especifico das empresas. Porém, os resultados permitem
observar que as carteiras formadas por empresas com CT muito extensos ou muito reduzidos
apresentam, em média, um maior risco comparativamente as empresas com CT mais
moderados. Por oposicdo, Le (2019), que analisa empresas cotadas do Vietname, encontra

uma relacdo negativa entre o CT e o risco total das acdes.

Face a gestdo de inventarios, Mishra et al. (2013) investigam se esta € refletida no risco das
acOes de 394 empresas cotadas nos EUA, entre 2002 e 2006, tendo encontrado uma relacao
negativa entre o risco especifico das acGes e o turnover de inventarios, ou seja, quanto maior

o0 tempo de permanéncia dos inventarios em armazém, maior o risco especifico das empresas.
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Na Tabela 3 € apresentada uma sintese dos resultados dos estudos empiricos sobre a
influéncia da GFM no risco das acdes.

Tabela 3 — Sintese dos resultados empiricos sobre a relagdo entre a GFM e o risco das agGes

Autor(es) Paises Anos Medida de risco  Medida de GFM Relacéo

Aktas et al. (2015) EUA  1982-2011 Risco total FM Concava

positiva

Wang (2019) EUA 1976-2015  Risco especifico CT Positiva

Le (2019) Vietname 2007-2016 Risco total FM Negativa
Turnover de

Mishra et al. (2013) EUA 2002-2006  Risco especifico Negativa

inventarios

2.4.3. GFM e liquidez das agdes
Existe uma escassez de estudos a analisar a relacdo causal entre a GFM e a liquidez das
acoes. De seguida séo explorados os resultados de estudos que avaliam, de um modo direto

ou indireto, esta relacéo.

Perobelli et al. (2016) conduziram o primeiro estudo empirico sobre a relagdo entre 0 FM e
a liquidez de mercado, numa amostra de 872 empresas cotadas em bolsa no Brasil, entre
1994 e 2013. Os resultados sugerem a existéncia de uma relacdo negativa entre 0 FM e a
liquidez das acOes, medida pela taxa de turnover e pelo volume de transacdo, visto que o FM
pode ser representativo de uma despesa que afeta o desempenho das empresas. Além disso,
uma vez que um menor investimento em FM permite as empresas realizarem investimentos
com um valor atual positivo, num mercado eficiente, tal pode causar um impacto positivo

na liquidez das agoes.

Mais recentemente, Maina (2019) analisa uma amostra de 22 empresas cotadas na bolsa do
Quénia, num periodo compreendido entre 2007 e 2017, e comprova a existéncia de uma
relacdo positiva entre 0 CT, 0 PMR e o spread das acdes, através da medida de Roll (1984),
ou seja, uma relacdo negativa com a liquidez, tal como encontrado por Perobelli et al. (2016).

Os resultados demonstram relagfes opostas para 0 PMP e o PMRI.

Embora de forma indireta, também Filbeck et al. (2017) e Wang (2019) analisam a relagdo
entre a GFM e a liquidez das a¢cdes nos EUA. Wang (2019) encontra uma correlacdo positiva
entre o CT e a iliquidez das ac¢Ges, medida pelo racio de Amihud (2002), o que significa que
quanto maior o CT menos liquidas sdo as acOes das empresas. N&o obstante, o autor

evidencia que as acdes pertencentes aos primeiros decis e aos ultimos decis do CT
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apresentam, em média, uma maior iliquidez comparativamente aos decis intermédios. Por
seu turno, Filbeck et al. (2017) testam a relagéo entre a GFM e a liquidez das a¢Oes, medida
através do turnover, do racio de iliquidez de Amihud (2002) e da medida de Liu (2006). O
estudo analisa uma amostra de 15.019 empresas cotadas nos EUA, entre 1997 e 2012,
mostrando que as empresas pertencentes ao percentil 75, isto é, 25% das empresas da
amostra com valores do CT mais curtos, apresentam acdes mais liquidas, em comparagédo ao

percentil 25, ou seja, 25% das empresas com CT mais extensos.

Na Tabela 4 encontram-se resumidos os principais resultados dos estudos empiricos que
estudam a relacéo entre a GFM e a liquidez das a¢des das empresas.

Tabela 4 — Resumo dos resultados empiricos sobre a relagdo entre a GFM e a liquidez das agdes

) Medida de Medida de Impacto na
Autor(es) Paises Anos o o

Liquidez GFM Liquidez

Perobelli et al. (2016)  Brasil  1995-2013 T“rgo"er e Volume FM Negativa
e transacdo

CT Negativa

. - Bid-ask spread PMR Negativa

Maina (2019) Quénia 2007-2017 ofetivo PMRI Positiva

PMP Positiva

Filbeck etal. 2017) EUA  1997-2012  '-IQ.LMe cT Negativa

Turnover
Wang (2019) EUA  1976-2015 ILIQ CT Negativa

Como se mostra, a literatura empirica produzida sobre a relacdo causal entre a GFM e a
rendibilidade das a¢6es ndo retine unanimidade, havendo autores, como Shin e Soenen
(1998), a considerar a existéncia de uma relacdo linear, enquanto outros autores, como
Aktas et al. (2015) e Bafios-Caballero et al. (2014), encontram uma relacdo concava
negativa, sugerindo a presenca de um ponto 6timo da GFM que maximiza a rendibilidade
das acOes. A divergéncia de resultados pode ser justificada pelo uso de diferentes medidas

representativas de GFM. Salienta-se ainda uma escassez de estudos realizados na Europa.

A literatura que documenta a relacdo causal entre o risco das acGes e a GFM é escassa e €,
na sua generalidade, centrada nos EUA, verificando-se a auséncia de estudos em bolsas
europeias. Ademais, verifica-se que os resultados empiricos apurados ndo sdo unanimes.
Le (2019) conclui que existe uma relagdo negativa entre a GFM e o risco das agdes, enquanto
Wang (2019) encontra uma correlacdo positiva. Além disso, os resultados de

Aktas et al. (2015) sugerem a existéncia de um ponto 6timo do FM que permite minimizar
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0 risco. Importa ainda realcar o uso de medidas divergentes para captar o risco das agbes e a
GFM, o que faz com que os resultados dos estudos ndo sejam diretamente comparaveis.

Através da analise da literatura empirica sobre a relacdo entre a GFM e a liquidez das acoes,
é possivel notar que apenas Maina (2019) e Perobelli et al. (2016) estudam diretamente esta
relagdo, em empresas cotadas no Quénia e no Brasil, respetivamente. Ambos os autores
concluem a existéncia de uma relacdo negativa. Contudo, devido a ambas as investigacdes
aplicarem diferentes medidas de liquidez e de GFM, os resultados séo dificeis de comparar.
Maina (2019) apresenta ainda por limitagdo a analise de uma amostra reduzida de apenas 22
empresas. Note-se ainda que em nenhum dos estudos é analisada a existéncia de uma relacéo

ndo linear, nem é explorada uma amostra constituida por bolsas europeias.

No préximo capitulo séo delineadas as hipoteses de investigacdo, que permitem alcancar 0s

objetivos empiricos subjacentes a atual investigacao.
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3. Hipoteses

A presente dissertacdo tem por objetivo estudar o impacto da GFM, mais especificamente
do CT e das suas trés componentes (PMR, PMRI e PMP), na rendibilidade, risco e liquidez
das acBes. Neste ambito, tendo por base a literatura prévia, sdo neste capitulo, definidas as
hipoteses de investigacéo.

Como se depreende dos estudos anteriormente apresentados, 0s argumentos tedricos e
evidéncias empiricas que servem de apoio a relacdo entre a GFM e a rendibilidade das a¢des
ndo sdo consensuais. Por exemplo, Karadagli (2013) e Wang (2019) encontram uma relagao
negativa, enquanto autores como Filbeck et al. (2017) e Shin e Soenen (1998) evidenciam
uma relagdo positiva. Atendendo a divergéncia tedrica e empirica, e resultante dos trade-offs
associados a GFM previamente apresentados, Deloof (2003) sugere a existéncia de um ponto
otimo do CT que permite maximizar a riqueza dos acionistas, sendo este ponto 6timo
empiricamente comprovado por Aktas et al. (2015), Bafios-Caballero et al. (2014) e
Saravanan et al. (2017). O conceito de ponto 6timo também pode ser aplicado as trés
componentes do CT, como sugerem Pais e Gama (2015) ao examinarem o impacto da GFM
no desempenho operacional. O atual estudo inova ao ser o primeiro a realizar a analise do
ponto 6timo ndo somente do CT, mas de igual modo das suas componentes, que permita

maximizar a rendibilidade das aces. Assim, a primeira hipotese a analisar € a seguinte:
H1: Existe um ponto étimo do CT que maximiza a rendibilidade das acdes das empresas.
H1la: Existe um ponto 6timo do PMR que maximiza a rendibilidade das acGes das empresas.
H1b: Existe um ponto 6timo do PMRI que maximiza a rendibilidade das a¢cdes das empresas.
H1c: Existe um ponto étimo do PMP que maximiza a rendibilidade das a¢des das empresas.

Os trade-offs associados a GFM afetam também o risco operacional e financeiro das
empresas, dado que a pratica de um CT curto pode conduzir a perda de vendas devido a
stockout de inventarios (Aktas et al., 2015). Ja a pratica de um CT extenso implica uma
maior necessidade de financiamento externo (Wang, 2019). Em ultima instancia, a GFM
pode ser a causa da faléncia das empresas, como demonstrado no caso apresentado por Shin

e Soenen (1998) das empresas Kmart e Wal-Mart. Torna-se, desta forma, pertinente estudar

-31-



Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das a¢les: Evidéncia europeia

se o risco refletido nas demonstragdes financeiras, resultante das decisGes da GFM, é
refletido no risco das a¢des das empresas, como advoga Fama (1991).

Os estudos empiricos que analisam a relacdo causal entre a GFM e o risco das a¢Ges sao
escassos e apresentam resultados divergentes. Enquanto Wang (2019) encontra uma relacao
positiva entre o CT e o risco especifico das a¢des, Le (2019) evidencia uma relacdo negativa
entre 0 FM e o risco total das agdes. Por outro lado, a investigagcdo de Aktas et al. (2015)
comprova que empresas que apresentam um défice de investimento em FM face ao seu setor
exibem um maior risco total das suas acOes, sugerindo a existéncia de um ponto 6timo. Do
mesmo modo, Le (2019) apresenta como proposta para investigagdes futuras o estudo de um
nivel 6timo da GFM que possibilite minimizar o risco das acées.

A atual investigagdo inova ao estudar a existéncia de um ponto 6timo do CT, como também
das suas componentes, que permita minimizar o risco das acdes. Neste sentido, a segunda

hipdtese que ira ser analisada é a seguinte:

H2: Existe um ponto 6timo do CT que minimiza o risco das acdes das empresas.
H2a: Existe um ponto 6timo do PMR que minimiza o risco das a¢fes das empresas.
H2b: Existe um ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco das a¢des das empresas.
H2c: Existe um ponto 6timo do PMP gque minimiza o risco das a¢fes das empresas.

Existe um consenso na literatura sobre a existéncia de uma relacdo negativa entre a liquidez
e a rendibilidade exigida das acdes (Amihud & Mendelson, 1986a, 1986b, 2006; Breen et
al., 2002; Datar et al., 1998; Demsetz, 1968; Eleswarapu & Reinganum, 1993; Glosten &
Milgrom, 1985; Hasbrouck, 2009, entre outros). Esta relacdo decorre do facto dos acionistas
exigirem ser remunerados atraves de um prémio de liquidez ao investirem em ativos menos
liquidos. Assim sendo, as empresas sdo incentivadas a praticar mecanismos que permitam
melhorar a liquidez das suas acBGes, uma vez que permite reduzir o custo de capital,

aumentando assim o seu valor de mercado (Amihud & Mendelson, 1988).

Contudo, apo6s a revisao da literatura, € possivel constatar que apenas as investigacoes de
Maina (2019) e Perobelli et al. (2016) consideram a GFM como um mecanismo capaz de
melhorar a liquidez das acOes. Esta relacdo é ainda explorada, mas de modo indireto, por
Filbeck et al. (2017) e Wang (2019). Os estudos anteriormente mencionados assumem uma

relacdo linear entre a GFM e a liquidez das agdes. Por isso, um dos fatores inovadores da
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atual dissertacdo € a analise de uma relacdo ndo linear, com intuito de investigar a existéncia
de um ponto 6timo do CT e, das suas componentes, que permita maximizar a liquidez das

acOes. Neste sentido, a terceira hipotese a analisar € a seguinte:

H3: Existe um ponto 6timo do CT que maximiza a liquidez das ac6es das empresas.
H3a: Existe um ponto 6timo do PMR que maximiza a liquidez das acGes das empresas.
H3b: Existe um ponto 6timo do PMRI que maximiza a liquidez das aces das empresas.
H3c: Existe um ponto étimo do PMP que maximiza a liquidez das aces das empresas.

Assim, este estudo procura aferir se uma GFM adequada, do CT e de cada uma das suas
componentes, permite maximizar a rendibilidade e a liquidez e minimizar o risco das a¢fes

das empresas.
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4. Metodologia

Este capitulo inicia-se com a apresentacdo da estratégia e natureza da investigacdo e, de
seguida, das fontes de informacdo utilizadas para a recolha de dados e critérios aplicados
para a selecdo da amostra. Apresentam-se também as variaveis e modelos aplicados na atual

investigagdo. Por Gltimo, caracteriza-se a amostra.

4.1.Estratégia de investigacao

O atual trabalho possui uma natureza explicativa, sendo um estudo empirico cujo principal
objetivo passa por avaliar o efeito da GFM na rendibilidade, risco e liquidez das acdes de

empresas cotadas na Euronext.

Face a estratégia de investigacdo, o estudo utiliza dados secundarios de mercado e
contabilisticos das empresas. Para testar as hipoteses apresentadas sdo usados dados em
painel, ndo balanceados, que permitem a analise das diferentes empresas, ao longo do tempo.
Adicionalmente, segundo Hsiao (1985), a utilizacdo de dados em painel permite controlar e

eliminar resultados influenciados por heterogeneidade que ndo seja observavel.

Para a andlise da amostra € aplicada inferéncia estatistica, no sentido de generalizar os
resultados da amostra para a populacdo. Deste modo, € realizada a analise de correlacéo,
através dos coeficientes de Pearson, e sdo estimados modelos de regressao multipla, com
dados em painel, através do software Gnu Regression, Econometrics and Time-Series

Library (Gretl), de forma a testar as hipoteses previamente formuladas.

4.2.Dados e variaveis

4.2.1. Definicdo da amostra

Como fontes de informacdo sdo utilizadas, a base de dados Eikon-Datastream, para a
obtencdo de dados de mercado diarios, a base de dados Orbis, para a recolha de dados
contabilisticos anuais, e a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico

(OCDE), para a obtencdo de dados macroeconémicos.

A amostra analisada pretende corresponder a uma amostra abrangente e representativa das
empresas cotadas na Euronext, para um periodo compreendido entre 2011 e 2019. A data

inicial, 1 de janeiro de 2011, remete aos dados mais antigos disponiveis na base de dados
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Orbis, e a data final, 31 de dezembro de 2019, é a data mais recente para a qual os dados

contabilisticos das empresas foram divulgados.

A andlise de empresas cotadas na Europa justifica-se por varios motivos. Primeiramente,
apos a revisao da literatura, pode constatar-se que apenas Bafios-Caballero et al. (2014),
Campomanes (2020) e Karadagli (2013) analisam o impacto da GFM na rendibilidade das
acOes de empresas cotadas na Europa, mas de um Unico pais. Em segundo, verifica-se a
inexisténcia de estudos que analisem a relagcdo causal entre o risco, a liquidez das acOes e a
GFM em empresas cotadas na Europa. Um terceiro motivo, resulta da pratica de CT mais
extensos pelas empresas europeias comparativamente as empresas dos EUA (PwC, 2019), o
que pode impactar de forma diferente 0 modo como a informagéo sobre a GFM ¢é incorporada
no preco das acoes.

Porém, foi necessario proceder a reducdo da amostra, excluindo empresas cuja natureza da
sua atividade influencie as praticas de GFM (permitindo assim a homogeneizagdo da
amostra), ou devido a falta de dados. Assim, aplicaram-se 0s seguintes critérios:
i)  Exclus@o de empresas pertencentes ao setor financeiro, devido a sua legislacao,
praticas contabilisticas e de GFM, como aplicado por Deloof (2003) e Wang (2019);
i)  Exclusdo de empresas que durante o periodo de amostra ndo apresentem dados nas
bases de dados Eikon-Datastream e Orbis;
iii)  Exclusdo de observacdes com dados em falta e que apresentem um CMVMC
negativo, por ser considerada uma anomalia dos dados;
iv)  De forma a mitigar a influéncia de outliers, é realizada uma winsorizacdo de 5%.
Esta préatica € consistente com multiplos estudos (por exemplo, Deloof, 2003; Le,
2019; Mathuva, 2010; Raheman & Nasr, 2007; Shin & Soenen, 1998).

Tal como Campomanes (2020), a amostra da atual investigacdo inclui empresas que durante
o0 periodo deixaram de estar cotadas em bolsa ou que abriram faléncia, de modo a evitar o

enviesamento de sobrevivéncia.
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Na Tabela 5 encontra-se explanado todo o processo de reducdo da amostra realizado:

Tabela 5 — Método de reducdo da amostra

Amostra
N° total: Euronext 4.633
Retiradas as empresas financeiras - 801
Empresas sem dados na Eikon-Datastream -2.320
Empresas sem dados na Orbis - 367
N° total de empresas 1.145
N° total de observacfes mensais 123.660

Apos a recolha de informagdo, entre 2011 e 2019, e aplicados os critérios anteriormente
mencionados, foram obtidos dados de 1.145 empresas cotadas nas bolsas Euronext de
Amsterddo, Bruxelas, Dublin, Lisboa e Paris.

4.2.2. Defini¢do de variaveis
De seguida sdo apresentadas as variaveis aplicadas na investigacao, a sua operacionalizagédo

e 0s motivos pelos quais séo utilizadas nos modelos econométricos.

4.2.2.1. Variaveis dependentes
Rendibilidade das acbes

Com o intuito de testar a Hipotese 1, para calcular a rendibilidade em excesso das ac6es
aplica-se o modelo de trés fatores (FF3) de Fama e French (1993), por incluir fatores que
captam a capitalizacdo de mercado e o racio book-to-market, que exercem influéncia na
rendibilidade das ac@es e sdo ignorados pelo modelo CAPM (Fama & French, 1992, 1993).
Um segundo motivo pelo qual o modelo FF3 é aplicado advém da sua utilizacdo generalizada
no estudo do impacto da GFM na rendibilidade das acfes (Almeida & Eid, 2014; Filbeck et
al., 2017; Wang, 2019, entre outros). A especificacdo do modelo FF3 ¢ a seguinte:

FF3:R, Ry =, +4 (R, — Ry )+§SMB, + hHML, + &, (4.1)

onde R, corresponde a rendibilidade da agdo i, no més t; R, é arendibilidade do ativo sem

risco, no més t, representada pela taxa mensal equivalente a taxa Euribor a 12 meses?;

R, representa a rendibilidade de mercado, no més t; R,—R, denota o prémio de risco da

4 A taxa Euribor a 12 meses foi obtida em https://sdw.ecb.europa.eu.
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acdo i, no més t; SMB, e HML, sdo os fatores tamanho e book-to-market , calculados tal

como Fama e French (1993).

Utiliza-se, como proxy da rendibilidade observada das agOes, a taxa de rendibilidade de
capitalizacdo discreta. Devido a elevada auséncia de dados sobre os dividendos, estes sdo
ignorados no calculo da rendibilidade observada, tal como se expressa na equacao (4.2):

R — I:)it—l -B

=i #2)

it

onde R, corresponde a rendibilidade observada da agdo i no mést; P, , é a cotacéo da acéo

inomést-1; P, representa a cotacéo da agéo i no mést. As cotagdes correspondem ao Gltimo

dia de cada més.

E usual na literatura recorrer-se a rendibilidade de indices de mercado como proxy da
rendibilidade de mercado. Neste estudo, a rendibilidade de mercado é calculada atraves da
média aritmética simples da rendibilidade das a¢fes da amostra, tal como se apresenta na

equacéo (4.3):

R =1L (4.3)

onde R, denota a rendibilidade de mercado no més t; R, é a rendibilidade observada das

acOes da empresa i no més t; n representa o nimero total de observacées no més t.

As rendibilidades em excesso sdo calculadas através da diferenca entre as rendibilidades
observadas e as rendibilidades esperadas do benchmark, estimadas através do modelo de
FF3, sendo esta uma pratica utilizada por outros autores (por exemplo, Almeida & Eid, 2014;
Beauchamp et al., 2014; Campomanes, 2020; Filbeck et al., 2017; Wang, 2019). Assim,

estimam-se as rendibilidades em excesso do seguinte modo:

R,—R? = R.t—[Rﬁ+,éi (Ry =Ry )+$SMB, +ﬁiHML+gh] (4.4)

onde R,—R? simboliza a rendibilidade em excesso da agdo i, no mést; R, é arendibilidade

da acdo i, no mést; R, representa a rendibilidade de mercado, no més t; R, corresponde a
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rendibilidade do ativo sem risco, no més t; R, —R, denota o prémio de risco de mercado,

no mést; SMB, e HML, sdo os fatores tamanho e book-to-market, respetivamente.

Risco das acOes

Para testar a Hipotese 2 € calculado o risco total das aces. Recorre-se a analise do risco total
por permitir captar em simultaneo o risco sistematico e especifico das agdes. Além disso, a
analise do risco total vai ao encontro das praticas disseminadas na literatura (por exemplo,
Aktas et al., 2015; Le, 2019), permitindo assim a comparacgéo dos resultados obtidos com os
resultados de outros autores. O risco total das acdes é determinado da seguinte forma:

Risco,=o(R) (4.5)
onde Risco, representa o risco total da agdo i no més t; o (R, ) corresponde ao desvio

padrdo das rendibilidades diarias da agéo i no més t.

Liquidez de agdes

Para testar a Hipotese 3 sdo utilizadas duas medidas de liquidez: a medida de iliquidez de
Amihud (2002), ILIQ, e a medida de Fong et al. (2017), FHT, por permitirem a comparacgao

de diferentes resultados.

A medida de iliquidez de Amihud (2002) é aplicada, primeiramente, por ser uma medida
amplamente utilizada pela literatura. Em segundo lugar, tem por vantagem captar
simultaneamente a amplitude e a profundidade das acdes. Terceiro, apresenta um calculo de
facil execucdo, que apenas requer dados diarios sobre a rendibilidade e o volume
transacionado das acdes. Além disso, permite abranger o periodo da amostra, uma vez que
pode ser calculada para extensos periodos temporais. Calcula-se a medida de Amihud (2002)
de acordo com a equacéo (4.6):

1
ILIQ, = —
t D, dZ:; Pt XVig

(4.6)
onde D, representa o nimero de dias de transacdo da agéo i, no més t; |R, |simboliza a
rendibilidade em termos absolutos da acéo i, no dia d, no més t; P, € o preco de fecho em

euros da agdo i no dia d, no més t; V., corresponde ao nimero de agOes transacionadas da

acdo i no dia d do més t.
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Considera-se também a medida de Fong et al. (2017) por ser uma medida relativamente
recente e por permitir captar simultaneamente a profundidade e rigidez das a¢0es, sendo que
esta Ultima dimensdo ndo é captada pela medida de Amihud (2002). O seu calculo é simples
e exige somente dados referentes as rendibilidades das a¢Ges, sendo possivel calcular-se para
longos periodos de tempo, 0 que possibilita a aplicacdo ao horizonte temporal da amostra.
Adicionalmente, Fong et al. (2017) demonstram que esta é uma medida que possui uma
capacidade preditiva dos custos de transacdo superior a maioria das medidas de liquidez
presentes na literatura. Sendo apenas ultrapassada pela medida de CPQS. Resultados
similares sdo auferidos por Marshall et al. (2013), que comprovam que o FHT é a melhor
medida a captar os custos de transacdo. Por fim, a medida é utilizada por se verificar um
crescente numero de autores que a aplicam como proxy de iliquidez das aces (Edmans et
al., 2013; Marshall et al., 2013; Schestag et al., 2016, entre outros). A medida de Fong et al.
(2017) é calculada do seguinte modo:

(4.7)

FHT, = 20N (ﬂj

2

onde o representa o desvio padrdo de rendibilidades ndo nulas para as agdes da empresa i

durante 0 més t; N7*() € a fungéo inversa cumulativa da distribuicdo normal; #ZR,

corresponde a proporc¢édo de dias em que as acOes da empresa i tiveram rendibilidades zero

durante o més t.

4.2.2.2. Variaveis independentes

O CT e uma medida frequentemente utilizada para medir a eficiéncia da GFM (por exemplo,
Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Le, 2019; Maina, 2019; Raheman & Nast,
2007; Wang, 2019). Ademais, o CT realiza de modo intuitivo a reparticdo das varias

componentes do FM, pois é calculada da seguinte forma:
CT,=PMR, + PMRI,, — PMP, (4.8)
onde CT, representa o tempo entre o pagamento aos fornecedores, a venda de inventarios e

0 recebimento de clientes para a empresa i no ano t; PMR, denota a politica de crédito da

empresa, correspondente ao numero médio de dias que os clientes demoram a pagar a

empresa i no ano t; PMRI, traduz o nimero médio de dias de permanéncia dos inventarios
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em armazém para empresa i no ano t; PMP, corresponde a politica de pagamentos e reflete

0 nimero médio de dias que a empresa i demora a pagar aos seus fornecedores no ano t.

Quanto maior o CT maior é a dessincronizacdo entre fluxos e influxos de dinheiro,
implicando um maior investimento em FM para que as empresas consigam fazer face as suas

obrigaces de curto prazo (Richards & Laughlin, 1980).

Para além da analise do CT, também é realizada a analise de modo individual de cada uma
das suas componentes: PMR, PMRI e PMP,

O PMR e PMP foram obtidos diretamente da base de dados Orbis. Devido a auséncia da
variavel PMRI na base dados Orbis, esta foi a Unica componente do CT cujo célculo foi

necessario executar, tal como se segue na equacao (4.9):

Inventarios,

PMRI, =
" CMVMC,

x 365 (4.9)

onde Inventarios, corresponde a rabrica do balango “Inventarios” da empresa i no ano t;
CMVMC, representa a rubrica da demonstragdo de resultados “Custo das mercadorias

vendidas e das matérias consumidas” da empresa i no ano t.

4.2.2.3. Variaveis de controlo
S&o ainda usadas variaveis de controlo que permitem garantir uma analise fidedigna da

relacdo entre a GFM e a rendibilidade, o risco e a liquidez das aces.

lliquidez
Na analise do impacto da GFM na rendibilidade e risco, controla-se a iliquidez das acdes

através da medida de Amihud (2002) e de Fong et al. (2017), desfasadas um més. Amihud
(2002) e Demsetz (1968) comprovam a existéncia de uma relacdo negativa entre a liquidez
e a rendibilidade das acBes, em virtude dos investidores exigirem ser remunerados por
investirem em ativos menos liquidos. E esperada uma relagdo positiva com a rendibilidade

€ Com 0 risco.

Alavancagem
Considera-se a alavancagem através do racio entre o passivo e 0 ativo das empresas. Segundo

Fama e French (1992), um maior nivel de endividamento pode ser indicativo de dificuldades

financeiras, sendo de esperar uma relagéo negativa com a rendibilidade das a¢Ges e uma
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relagdo positiva com o risco das a¢des, como demonstra Lev (1974), ao analisar a relacdo
entre a alavancagem e o risco sistematico. De acordo com, Frieder e Martell (2006), o
aumento do endividamento nas empresas pode levar também a reducéo dos custos de agéncia
entre gestores e acionistas, 0 que permite reduzir a assimetria de informacéo, e melhorar

assim a liquidez das acGes. Logo, espera-se uma relacéo negativa com a iliquidez das agdes.

Cotacéao
Para relativizar o efeito do preco de cotagdo é calculado o logaritmo natural do inverso da

cotagdo, como aplicado por Prommin et al. (2016). Segundo Chordia et al. (2000) e Harris
(1994), a cotacdo das acOes exerce um impacto positivo na iliquidez das ac¢bes, dado que
guanto maior a cotagcdo, maiores sdo 0s custos de transacao associados. Pode ainda afirmar-

se que precos baixos nas acdes facilitam a aquisicdo por parte dos investidores.

Dimensao
Controla-se a dimensdo da empresa pelo logaritmo natural do ativo. Empresas de maior

dimensdo experienciam menor risco de selecdo adversa, pois ha uma maior disponibilidade
de informacado, reduzindo a assimetria de informacéo, o que, por sua vez, tem um impacto
negativo na iliquidez e positivo na rendibilidade das a¢6es (Diamond & Verrecchia, 1991;
Harris, 1994; Irfan et al., 2002).

Idade
A idade é controlada através do logaritmo natural da idade das empresas, como efetuado por

Ali et al. (2016). Empresas mais velhas apresentam menores niveis de assimetria de
informacdo entre gestores e acionistas, mas também possuem maior experiéncia e reputacao
(Agiomirgianakis et al., 2013; Papadogonas, 2007). Assim, € esperada uma relacdo positiva

com a rendibilidade das a¢Oes e negativa com o risco e a iliquidez das acoes.

Tangiveis
Realiza-se 0 controlo dos ativos fixos tangiveis através do racio entre os ativos fixos

tangiveis e o total do ativo. O nivel de ativos fixos tangiveis contribui para a reducdo da
assimetria de informacdo, dado que os beneficios associados a estes ativos sdo de facil
observagdo, o que pode impactar a rendibilidade, o risco e a liquidez das acOes (Ali et al.,
2016; Prommin et al., 2016; Mishra et al., 2013). Espera-se uma rela¢do positiva com a

rendibilidade e negativa com o risco e iliquidez das agdes.
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4.3.Modelos

A regressdo de dados em painel pode ser realizada de varios modos, sendo os trés principais
métodos os seguintes: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) empilhados, efeitos fixos e
efeitos aleatorios. Com a finalidade de avaliar qual destes métodos se adapta melhor a
amostra € aplicado o teste F, o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman (1978). O teste
F é utilizado para escolher entre MQO e efeitos aleatorios. Para escolher entre o uso de
modelos MQO ou efeitos fixos é realizado o teste de Breusch-Pagan. Ja para decidir entre o
uso de modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios é aplicado o teste de Hausman (1978).

4.3.1. Relacdo entre GFM e rendibilidade das ac¢oes
Estimaram-se os seguintes modelos, com o intuito de testar se existe um ponto 6timo do CT,

e das suas componentes, que maximize a rendibilidade em excesso das agdes:

R.-Rf = B, + BCT, + BCT?, + B,LIQ, , + B,Alavancagem, + B, Dimensdo, + B;1dade, + 3, Tangiveis, + &,
(4.10)
R.—R? =B, + BPMR, +SB,PMR*, + B,LIQ, , + B,Alavancagem, + B, Dimensdo, + f3,Idade, + 4, Tangiveis, + &,
(4.11)
R,—Rf =, + BPMRI, +B,PMRI?, + B,LIQ, , + B, Alavancagem, + A Dimensdo, + 3, 1dade, + B, Tangiveis, + &,
(4.12)
R.—R? = B, + BPMP, + 8,PMP?, + S,LIQ, , + 3, Alavancagem, + /3, Dimens&o, + /3, Idade, + 4 Tangiveis, +&,
(4.13)

onde LIQ representa ora o racio de Amihud (2002) ora a medida de Fong et al. (2017).

4.3.2. Relacdo entre GFM e risco das acdes
Para testar a existéncia de um ponto 6timo do CT, e das suas componentes, que permita

minimizar o risco das a¢6es sdo estimados os seguintes modelos:

Risco, = B, + BCT, + B,CT’, + B,LIQ, , + B, Alavancagem, + 3, Dimensdo, + /3, Idade, + 4, Tangiveis, + &,

(4.14)
Risco, = 3, + B,PMR, +3,PMR?, + B,LIQ, , + 3, Alavancagem, + 3. Dimensdo, + 3, Idade, + 3, Tangiveis, + &,

(4.15)
Risco, = A, + B,PMRI +B,PMRI’, + B,LIQ, , + B, Alavancagem, + 3, Dimensdo, + 3;1dade, + B, Tangiveis, + &,

(4.16)
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Risco, = 3, + B,PMP, + 8,PMP?, + B,LIQ, , + B,Alavancagem, + 3, Dimenséo, + 3;1dade, + 3, Tangiveis, + &,
(4.17)
4.3.3. Relagdo entre GFM e liquidez das ac6es
Analisa-se a existéncia de uma GFM que maximiza a liquidez das a¢cdes com recurso a estes

modelos:

LIQ, = B, + BCT, + B,CT?, + B;Alavancagem, + 3,Cotacdo, + S, Dimenséo, + /3 dade, + S, Tangiveis; + &

(4.18)
LIQ, = , + BPMR, + B,PMR?, + f3,Alavancagem; + f3,Cotacéo, + S Dimenséo, + B;ldade; + B, Tangiveis; + &,
(4.19)
LIQ, = A, + BPMRI, +B,PMRI?, + B;Alavancagem, + 3,Cotacdo, + S, Dimensdo, + B;1dade, + S, Tangiveis; + &,
(4.20)
LIQ, = A, + B,PMP, + B,PMP?, + 3, Alavancagem, + 5,Cotacéo; , + 4 Dimenséo, + f;Idade; + B Tangiveis; +¢&;
(4.21)
4.4.Caracterizacdo da amostra
Na Tabela 6 apresenta-se a constituicdo da amostra por setores e bolsas de valores.
Tabela 6 — Composicéo da amostra por setor e bolsa de valores
NuUmero de empresas %
Painel A — Setores
1010 — Tecnologias de informacéo 180 15,72%
1510 — Servigos de telecomunicacdes 44 3,84%
2010 — Saude 113 9,87%
3510 — Imobiliarias 106 9,26%
4010 — Automovel 242 21,14%
4510 — Bens de primeira necessidade 98 8,56%
5010 — Industria transformadora 236 20,61%
5510 — Matérias-primas 60 5,24%
6010 — Energia 32 2,79%
6510 — Servigos de utilidade publica 34 2,97%
Total 1.145 100%
Painel B — Bolsas de valores
Amesterdao 114 9,96%
Bruxelas 115 10,04%
Dublin 46 4,02%
Lisboa 51 4,45%
Paris 819 71,53%
Total 1.145 100%
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Pode verificar-se pela tabela supra que a amostra é constituida por 1.145 empresas cotadas
na Euronext, distribuidas por 10 setores®. O setor mais representativo da amostra é o setor
Automdvel (21,14%), seguido da Industria transformadora (20,61%) e do setor Tecnologias
de informacéo (15,72%). A amostra € ainda constituida por empresas cotadas em 5 diferentes
bolsas pertencentes a Euronext, sendo que a bolsa com maior representagdo na amostra é a
Euronext Paris (71,53%), seguida da Euronext Bruxelas (10,04%) e da Euronext Amesterdao
(9,96%).

A evolucdo ao longo do tempo, do valor médio do CT e das suas componentes, apresenta-se
na Figura 3:

160
o 140
= 120
o 80
)
= 60
E 40
20
0
o — ~ ™ < Te) © ™~ 0 o o
H ) H e H - =1 ~ — H I
o o o o o o o o o o o
I3V 59 59 I3V 3¢ I3V 59 I3V 59 IV N
ANos
—0—CT —4&—PMR PMRI PMP

Figura 3 — Média do CT e das suas componentes ao longo do periodo da amostra

Pela analise da Figura 3, pode visualizar-se uma tendéncia de subida do CT ao longo do
tempo. Verifica-se também que esta tendéncia resulta, essencialmente, do incremento do
PMRI em todo o periodo amostral, sendo possivel observar um crescimento mais acentuado
nos Ultimos anos. Esta evolucdo pode ser justificada pela melhoria das condicdes
macroecondmicas ao longo do periodo, 0 que pode motivar as empresas a realizem uma
maior producdo de produtos acabados para responderem a procura de mercado (Bromiley et
al., 2008; Chen et al., 2005).

O PMR e 0 PMP apresentam valores idénticos ao longo dos anos, assistindo-se a uma ligeira
reducdo do PMR e um aumento do PMP nos altimos anos. Este comportamento pode ser
também reflexo das condi¢bes macroeconomicas, visto que empresas numa situacdo de

estabilidade econdmica recorrem e concedem, com maior facilidade, crédito comercial

° Para a definicdo dos setores utiliza-se a classificagdo Industry Classification Benchmark (ICB), disponivel
em https://www.ftserussell.com/data/industry-classification-benchmark-ich, acedido em 10 de abril de 2021.
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(Lamberson, 1995; Petersen & Rajan, 1997; Wilner, 2000). Ainda que a evolugdo destas
componentes leve a reducdo do CT, a evolugdo observada no PMRI é mais significativa,
fazendo com que o CT apresente uma tendéncia positiva ao longo do tempo.

Na Tabela 7 apresenta-se a média do CT e das suas componentes, bem como a amplitude
interquartil do CT por setor e bolsa de valores, sendo notavel que o modo como a GFM é

realizada depende principalmente do setor em que as empresas realizam a sua atividade.

Tabela 7 — CT e os seus componentes por setor e bolsa de valores

CT PMR PMRI PMP Q1 Q3 Q3-Q1

Painel A — Setores

1010 — Tecnologias de
122,290 85,760 110,235 55,790 54,144 151,456 97,312
informacéo

1510 — Servicos de

) 86,075 72,995 81,299 63,396 18,654 121,094 102,440
telecomunicagdes

2010 — Saude 143,236 86,738 161,583 95,714 40,416 235,075 194,659
3510 — Imobiliarias 247,495 89,330 318,522 55,790 93,460 463,219 369,759
4010 — Automovel 113,554 64,529 117,435 54,721 22,756 158,800 136,044

4510 — Bens de primeira
] 98,206 54,197 103,308 49,746 28,488 119,478 90,990
necessidade

5010 — Industria transformadora 132,947 73,720 122,773 55,122 46,897 183,594 136,697

5510 — Matérias-primas 107,176 52,684 117,648 50,972 42,136 143,571 101,435
6010 — Energia 87,935 92,716 104,630 83,109 18,775 132,051 113,275
6510 — Servigos de utilidade

bli 71,492 109,431 73,816 94,928 10,130 126,660 116,530
publica

Painel B — Bolsas de valores

Amesterddo 104,847 54,840 105,040 40,831 40,086 126,290 86,204
Bruxelas 125,979 62,716 148,771 56,823 32,080 151,456 119,376
Dublin 113,162 73,105 135,068 50,902 5,734 125,440 119,706
Lisboa 123,554 83,848 129,273 66,884 20,477 172,971 152,494
Paris 125,550 77,067 126,617 65,422 40,414 182,376 141,962

Como ¢é possivel observar pela tabela supra, o setor que apresenta uma GFM mais
conservadora ao longo do periodo da amostra € o setor Imobiliario, com um CT médio de
247,5 dias. Segue-se 0 setor Saude e o setor Industria transformadora, que possuem, em
média, um CT de 143,2 dias e 132,9 dias, respetivamente. Estes trés setores devido a natureza

da sua atividade sdo os que apresentam um maior PMRI, resultando, assim, em CT mais
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extensos. Ademais, é nestes trés setores que se constata uma maior amplitude interquartil do
CT, indicando que as estratégias de GFM variam mais de empresa para empresa.
Por oposicdo, os setores Bens de primeira necessidade, Tecnologias de informacéo e
Matérias-primas sdo 0s setores que registam uma menor amplitude interquartil do CT,
sugerindo uma maior homogeneizacdo das praticas de GFM. O setor que apresenta uma
GFM mais agressiva € o setor Servicos de utilidade publica, com uma duragcdo média do CT
de 71,5 dias, seguido dos setores Servicos de telecomunicacfes e Energia com um CT médio
de 86,1 e 87,9 dias, respetivamente. N&o obstante, é no setor Servicos de utilidade publica e
Energia que existem maiores PMR, mas também menores PMP. No setor Servicos de
utilidade puablica e no setor Servicos de telecomunicaces observam-se menores PMRI,
contribuindo assim para o baixo CT evidenciado.

Constata-se ainda que as praticas de GFM dependem de forma ligeira da bolsa de valores na
qual as empresas se encontram listadas. A pratica de CT mais extensos ocorre nas empresas
cotadas na Euronext Bruxelas, na Euronext Paris e na Euronext Lisboa, que registam um CT
em média de 126,0 dias, 125,6 e 123,6 dias, respetivamente. Ao analisar as componentes do
CT das empresas cotadas nestas trés bolsas verifica-se que o0 PMRI mais extenso, com uma
duracdo média de 148,8 dias, ocorre na Euronext Bruxelas. Ja& na Euronext Lisboa
verifica-se 0 maior PMR, que dura em média 83,8 dias e, em simultéaneo, a pratica de PMP
mais extensos, com um valor médio de 66,9 dias. Na Euronext Paris encontra-se o segundo
maior PMR, com uma dura¢do media de 77,1 dias, e um PMP médio de 65,4 dias. A maior
homogeneidade das praticas de GFM, observa-se nas empresas cotadas na Euronext
Amesterdao, visto que se regista nesta bolsa uma menor amplitude interquartil do CT. Por
oposicdo, € nas empresas cotadas na Euronext Lisboa que se observa uma maior

heterogeneidade das praticas de GFM, evidenciada pela maior amplitude interquartil do CT.
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5. Apresentacao e discussao de resultados

Neste capitulo sdo explorados e discutidos os resultados obtidos no estudo. O capitulo
inicia-se pela apresentacdo da estatistica descritiva e, posteriormente, dos resultados dos
modelos de regressdo definidos na metodologia, realizando-se uma anélise critica face a
literatura anteriormente apresentada. Por ultimo, analisam-se os resultados perante

diferentes contextos macroecondmicos.

5.1.Estatistica descritiva

Na Tabela 8 sdo expostas as principais estatisticas descritivas (média, desvio padréo,
méaximo, mediana, minimo e amplitude interquartil) das variaveis dependentes e

independentes.

O CT apresenta uma duracdo média de 90,4 dias (a mediana é 63,9 dias), 0 PMR de 93,7 dias
(a mediana é 65,0 dias), o PMRI de 128,2 dias (a mediana é 76,8 dias) e o PMP de 67,3 dias
(a mediana ¢ 46,1 dias). Verifica-se, portanto, que a média do CT e das suas componentes
encontra-se acima da sua mediana, pelo que é possivel deduzir que ndo existe uma
distribuicdo proporcional dos valores do CT e das suas componentes, mas uma distribuicao
assimeétrica positiva. Relativamente as medidas de dispersdo, constata-se que 0s desvios
padrdes do CT (125,8 dias), PMR (96,5 dias), PMRI (168,0 dias) e PMP (79,5 dias) assumem
valores superiores a média, 0 que demonstra uma dispersao elevada dos valores em torno da
média. Esta dispersdo pode ser ainda observada pelas dura¢cdes maximas e minimas e através
da amplitude interquartil. Também se revela interessante observar que a empresa com uma
GFM mais conservadora na amostra possui um CT de 468,3 dias e a empresa com uma GFM

mais agressiva apresenta um CT de -104,8 dias.
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Tabela 8 — Estatisticas descritivas das variaveis aplicadas nos modelos econométricos

Variavel Média Desvio Padréo Maximo Mediana Minimo Q3-Q1
R-RE 0,039 1,225 4,686 -0,024 -4,253 0,927
Risco 2,242 2,206 13,746 1,654 0,000 1,598
ILIQ 1,532 6,599 85,433 0,032 0,000 0,279
FHT 2,016 4,704 31,793 0,504 0,000 1,324
CT 90,417 125,790 468,280 63,927 -104,820 122,830
PMR 93,664 96,492 402,240 65,019 1,329 64,755
PMRI 128,200 167,971 776,570 76,753 0,000 123,730
PMP 67,303 79,527 540,380 46,103 3,785 41,759
Alavancagem 57,855 24,390 165,061 57,172 3,432 27,642
Cotacéo -2,280 1,819 2,937 -2,430 -6,933 2,346
Dimenséo 11,770 2,169 16,334 11,673 8,584 3,367
Idade 3,355 0,826 4,812 3,295 1,791 1,216
Tangiveis 1,964 4,844 20,763 0,505 0,007 0,580

Notas. A tabela sumariza as estatisticas descritivas das variaveis aplicadas nos modelos de regressio estimados. R — RB
corresponde as rendibilidades em excesso das a¢des da empresa i no més t; Risco reflete o risco total das agbes da empresa
i no més t; ILIQ representa a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t; FHT é a medida de iliquidez
de Fong et al. (2017) da empresa i no més t; CT corresponde ao ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR representa
0 prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI reflete o prazo médio de rotacdo de inventario da
empresa i no ano t; PMP representa o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Alavancagem
reflete o racio de endividamento da empresa i no ano t; Cotag&o corresponde ao inverso do preco da cotacdo da empresa i
no més t; Dimensé&o corresponde & dimensdo da empresa captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa
a idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis é representativo do nivel de ativos fixos
tangiveis da empresa i no ano t.

No que se refere as variaveis dependentes dos modelos econométricos, as rendibilidades em
excesso mensais (R — RB) possuem em média um valor de 0,039% (a mediana é -0,024%),
o risco mensal das acGes possui um valor médio de 2,242% (a mediana é 1,654%), a ILIQ,
isto é, a alteracdo em percentagem absoluta do preco por euro de volume transacionado,
apresenta um valor médio mensal de 1,532 (a mediana é 0,032), o FHT, que mede a
volatilidade da probabilidade de ocorrerem rendibilidades zero apresenta um valor médio
mensal de 2,016 (a mediana é 0,504). Verifica-se também que a média € superior a mediana,
sugerindo que as variaveis seguem uma distribuicdo assimétrica positiva. Além disso, é
possivel constatar, através da mediana negativa de R — RB, que metade das empresas
possuem uma rendibilidade observada inferior a rendibilidade esperada do benchmark. No
que se refere as medidas de dispersdo, constata-se que quer as rendibilidades em excesso,
quer as medidas de iliquidez apresentam um desvio padrdo superior a sua média, sendo

excecdo o risco das agOes. Esta dispersdo de valores pode ser justificada pelos diferentes
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niveis de rendibilidade, risco e liquidez, entre setores e bolsas de valores em que as empresas
estéo inseridas, como se pode comprovar pela Tabela A.1 presente no Anexo 1.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlagdes de Pearson, obtida através do software
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). Como se pode observar, existe auséncia
de significancia estatistica para a correlacdo entre a rendibilidade, o CT e as suas
componentes, com excecao do PMP que apresenta uma correlagdo negativa estatisticamente
significativa (r:-0,012; p-value:0,001), o que sugere que empresas que demoram mais tempo
a pagar aos seus fornecedores obtém menores rendibilidades em excesso. No que concerne
ao risco das acOes, é possivel visualizar uma correlacdo negativa e estatisticamente
significativa com o CT (r:-0,040;p-value:0,009), sugestivo de que o aumento do CT induz
a reducéo do risco das acOes. Adicionalmente, pode verificar-se uma correlacdo positiva e
significativa entre o risco, 0 PMR (r:0,070;p-value:0,000) e o PMP (r:0,118;p-value:0,000),
isto €, 0 aumento dos prazos de recebimento de clientes e de pagamento a fornecedores,
aumenta o risco das acdes. Ja as medidas de iliquidez, ILIQ (r:-0,022;p-value:0,000) e FHT
(r:-0,037; p-value:0,000), apresentam uma relacdo negativa e estatisticamente significativa
com o CT, sugerindo que quanto maior o CT, maior a liquidez das a¢bes das empresas.
Verifica-se também uma relacdo positiva e estatisticamente significativa em todas as
componentes, isto €, ao aumentar o PMR, o PMRI e o PMP a liquidez das a¢des € reduzida.
De um outro modo, a diminuicdo do PMP melhora a liquidez e aumenta matematicamente o

CT, fazendo com que o incremento do CT leve ao aumento da liquidez das aces.

Com o intuito de diagnosticar problemas de multicolinearidade recorre-se ainda a analise do
Variance Inflation Factor (VIF). Os resultados da analise VIF encontram-se discriminados
nas Tabelas A.2 e A.3 presentes no Anexo 2. Conclui-se que ndo existem problemas de
multicolinearidade, ainda que sejam evidenciados VIF superiores a 5 entre o CT e as suas
componentes e a sua representacdo quadratica, valores estes justificados pela natureza do

seu célculo.
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Tabela 9 — Coeficientes de correlacdo de Pearson

Variaveis R-R® Risco ILIQ Fong CT PMR PMRI PMP  Alavancagem Cotacdo Dimensdo Idade Tangiveis
R-R® 1 -0,008™ -0,011™ -0,021™ -0,003 -0,005 0,003 -0,012" -0,002 -0,024™  0,029™ 0,008™ -0,004
(0,012) (0,002)  (0,000) (0,356) (0,154) (0,525) (0,001) (0,570) (0,000) (0,000) (0,028) (0,307)

Risco 1 0,4477" 0,731 -0,040" 0,070 -0,005 0,118™ 0,100™ 0,363™  -0,158""  -0,087" 0,033™
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,000) (0,212) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ILIQ 1 0,536™ -0,022"" 0,084 0,002 0,036™ 0,064™ 0,312 -0,135™  -0,027™ 0,046™"
(0,000) (0,000) (0,000) (0,557) (0,000) (0,000) (0,053) (0,000) (0,000) (0,000)

FHT 1 -0,037™™ 0,099™ 0,010 0,070™ 0,064™ 0,394™  -0,185™  -0,027™ 0,046™"
(0,000) (0,000) (0,019) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

CT 1 0,123™ 0,062™ -0,210™  -0,040™ -0,055™  0,035™ 0,141™ -0,034™
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

PMR 1 0,011™ 0,279™ 0,006 0,106™  -0,185""  -0,097" 0,041
(0,006)  (0,000) (0,112) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

PMRI 1 0,024™ 0,017 -0,009™ 0,005 0,022™ 0,017
(0,000) (0,000) (0,037) (0,160) (0,000) (0,000)

PMP 1 0,055™" 0,100™  -0,143"  -0,162™" 0,012
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Alavancagem 1 0,112™ 0,043™ -0,22" -0,050™"
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Cotacéo 1 -0,198™  -0,270™ 0,015™
(0,000) (0,000) (0,000)

Dimens&o 1 0,190™ -0,172™
(0,000) (0,000)

Idade 1 -0,031™
(0,000)

Tangiveis 1

Notas. A tabela apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson das variaveis. R — R® corresponde as rendibilidades em excesso das acdes da empresa i no més t; Risco reflete o risco das agGes
da empresa i no més t; ILIQ reflete a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t; FHT é a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t; CT corresponde ao
ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR representa o prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI reflete 0 prazo médio de rotagdo de inventario da empresa i no
ano t; PMP representa o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Alavancagem reflete o racio de endividamento da empresa i no ano t; Cotacéao corresponde ao inverso
do preco da cotagdo da empresa i no més t; Dimens&o corresponde & dimensdo da empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a idade da empresa, através do
Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis é representativo do nivel de ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t. Os valores do p-value de cada coeficiente estdo representados entre paréntesis.
*, ** g *** rgpresentam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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5.2.Analise multivariada

Nesta sec¢do sdo expostos os resultados obtidos ao realizar a anlise multivariada através da
regressao dos modelos das equacdes (4.10) a (4.21). Para realizar a selecdo dos modelos é
utilizado o teste F, o teste Breush-Pagan e o teste de Hausman (1978). Atendendo aos
resultados obtidos (ver Anexo 3), conclui-se que o modelo mais adequado para a
generalidade das equacGes é o0 modelo de efeitos fixos, sendo exce¢do as equacgdes (4.10) e
(4.12), para as quais 0 modelo de efeitos aleatorios é o mais apropriado. Todos 0s modelos
de regressdo foram estimados com erros padrdo robustos, para evitar problemas de

heteroscedasticidade.

5.2.1. GFM e rendibilidade das agdes

A Tabela 10 exibe os resultados da estimacdo dos modelos de regressdo (4.10) a (4.13),
usando a medida de Amihud (2002) e a medida de Fong et al. (2017) para controlar a
iliquidez das agdes.

Os resultados obtidos para 0 modelo da equacdo (4.10) sugerem a existéncia de um ponto
otimo do CT que permite maximizar as rendibilidades em excesso das acfes, pois o
coeficiente associado ao CT? assume um valor negativo e estatisticamente significativo a um

nivel de 5%, independentemente da medida de iliquidez aplicada como variavel de controlo.

Estes resultados corroboram a Hipdtese 1 e estdo em concordancia com os resultados
apurados por Aktas et al. (2015), Bafos-Caballero et al. (2014) e Saravanan et al. (2017).
Neste ambito, a evidéncia obtida veicula a ideia de que os trade-offs associados a GFM, sdo
refletidos na rendibilidade das acfes, o que explica a existéncia de um ponto 6timo do CT
gue maximiza a riqueza dos acionistas, como sugerido por Deloof (2003). Através da analise
do break-even point®, a duracdo 6tima do CT que maximiza a rendibilidade em excesso das

acOes da amostra estudada (calculada através de —p1/232 ), é de 180,4 dias, no modelo com

a medida de iliquidez de Amihud (2002) como variavel de controlo, e 177,4 dias, quando a

iliquidez das ac¢des € controlada pela medida de Fong et al. (2017).

6 Realizou-se a divisdo do valor do CT e das suas componentes por 365 dias. Assim, para realizar anélise do
break-even point pelos valores apresentados é necessario dividir 41 por 365 e 32 por 365°.
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Tabela 10 — Resultados da regressdo entre as rendibilidades em excesso e a GFM

Variavel dependente: R — RB

(4.10) (4.11) (4.12) (4.13)
0,084~ 0,072
cT (0,019)  (0,095)
-0,085™  .0,075™
2 I}
cT (0,006)  (0,027)
0134 0136
PMR (0468)  (0,430)
0,132 0,133
2 ’
PMR (0395  (0.358)
0,011 0,005
PMRI (0,782)  (0,906)
-0,009 -0,007
2 ’
PMRI (0,654)  (0,763)
0,186 0,169
PMP (0216)  (0.236)
-0,108 -0,101
2 ’
PMP 0,292)  (0,311)
IO -0,165 0,018 -0,108 0,024
i (0,145) (0,834) (0,416) (0,798)
FHT -0,501™ -0,188" -0,474" -0,178
(0,013) (0,030) (0,045) (0,191)
Al -0,003  -0,004™  -0,075 -0,067 0,004 -0,013 -0,079 -0,073
avancagem | gg4y  (0,004)  (0,155)  (0,187)  (0887)  (0,681)  (0,141)  (0,155)
Dimensio 0,017 0,016™* 0,018™ 0,018™ 0,018™ 0,017 0,017* 0,017
(00000  (0,000)  (0,034)  (0,025)  (0,000)  (0,001)  (0,048) (0,049
dade 0,005 0,003 0,017 0,012 0,009 0,006 0,012 0,008
(0532)  (0695)  (0,852)  (0970)  (0,351)  (0,554)  (0,896)  (0,926)
Tanaiveis 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
g (0837)  (0,806)  (0,958)  (0970)  (0,809)  (0912)  (0922)  (0,943)
-0,173™  -0,153"  -0,166 0136  -0202™  .0183™  -0173 -0,161
Po (0011)  (0,035)  (0,395)  (0430)  (0,005)  (0,023)  (0,616)  (0,633)
N° de_ 58.155  60.884  59.043  61.868  44.183  46.107  57.729  60.459
observagdes

Notas. A tabela sumariza os resultados obtidos ao estimar os modelos das equacdes (4.10) a (4.13) cuja variavel dependente
é R — RB, corresponde as rendibilidades em excesso das agdes da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da
empresa i no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo
médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagdo de inventério da empresa i no ano
t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de rotagéo de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o
prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de
pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; ILIQ+; denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no
més t-1; FHTw; é a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o racio de
endividamento da empresa i no ano t; Dimensao corresponde & dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa
i no ano t; Idade representa a idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de
ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value
de cada coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e
1%, respetivamente.
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A Figura 4 permite visualizar uma relacdo concava negativa entre o CT e as rendibilidades

em excesso das agoes.

00675 _gB

0.04

(180.353,0.020)
0.02 77.375,0.017)

CT
-600 -400 -200 200 A0 600

-002

.04

-0.06

—— FHT — ILIQ

Figura 4 — Ponto 6timo do CT que maximiza as rendibilidades em excesso das acdes

Ao analisar os resultados da estimagdo das equacgdes (4.11), (4.12) e (4.13), pode
constatar-se que os coeficientes associados as componentes do CT revelam auséncia de

significancia estatistica. Assim, as hipoteses Hla, Hlb e Hlc ndo sdo corroboradas.

No que se refere as variaveis de controlo dos modelos de regressdo (4.10) a (4.13), pode
verificar-se que a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) apresenta uma relagdo negativa
e estatisticamente significativa com as rendibilidades em excesso das agdes. Pode
observar-se também que a varidvel Dimensao possui uma relacao positiva e estatisticamente
significativa com as rendibilidades em excesso das acdes das empresas, podendo ser
explicada pela maior disponibilidade de informagdo para empresas de maior dimensao, o
que influencia positivamente a rendibilidade das agdes (Diamond & Verrecchia, 1991; Irfan

et al., 2002).
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5.2.2. GFM e risco das ac¢des
A Tabela 11 apresenta os resultados apurados ao estimar as equacdes (4.14) a (4.17), ao

controlar a iliquidez das acGes através da medida de Amihud (2002) e da medida de
Fong et al. (2017).

Tabela 11 — Resultados da regressdo entre o risco das acoes e a GFM

Varidvel dependente: Risco

(4.14) (4.15) (4.16) (4.17)
-0,4037  -0,434

cT (0,000  (0,000)
0,323  0,319™
, , ,
cT (0,000)  (0,000)
0357 0253
PMR (0101)  (0.257)
-0,202 -0,147
2 ’
PMR (0306)  (0.467)
0,441 0,373
PMRI (0,000)  (0,004)
0,224 0,181
, , ,
PMRI (0,000)  (0,003)
0173 0,269
PMP 0392  (0.477)
0207 0114
2 y
PMP (0,168)  (0.430)
o 4,523 4,587 4,250 4,465
L (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. 12,737 12,233 11,693 12,623
v (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

0,847 0,795™  0870™ 0,802  1,024™  gg57™  0839™ (770"
(0,000)  (0,0000  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,0000  (0,000)  (0,000)
-0,060™*  -0,055™  -0,061™  -0,051"  -0,057"  -0,050""  -0,056™  -0,051""

Alavancagem

Dimensdo | 5000  (0000)  (0000)  (0,0000  (0,000)  (0000)  (0,000)  (0,008)
Idade -0,064 -0,072 -0,062 -0,069 -0,119 -0,131 -0,074 -0,080
(0,730) (0,686) (0,736) (0,698) (0,551) (0,495) (0,690) (0,651)
Tangfveis 0,001 0,002 0,001 0,002 0,000 0,002 0,001 0,002
(0,627) (0,350) (0,735) (0,438) (0,867) (0,874) (0,643) (0,443)

2,646 2,476™ 2,533 2,327 2,734 2,574 2,540 2,357
Po (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
N° de~ 63.220 66.098 64.205 67.190 48.091 50.119 65.613 62.733

observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equacdes (4.14) a (4.17) que tém por varidvel
dependente o Risco, que reflete o risco total das a¢des da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i
no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete 0 prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? é o valor quadrético do prazo médio de recebimento de clientes da
empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagio de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao
valor quadratico do prazo médio de rotagdo de inventéarios da empresa i no ano t; PMP é o prazo médio de pagamentos a
fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da
empresa i no ano t; IL1Q.1 denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t-1; FHT1 é a medida
de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o récio de endividamento da empresa i no
ano t; Dimensao corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a
idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos tangiveis da
empresa i no ano t; Bo representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada coeficiente estdo
representados entre paréntesis. *, ** e *** representam 0s niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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A semelhanca das evidéncias anteriormente obtidas, os resultados da regressdo (4.14),
permitem afirmar que existe um ponto 6timo do CT que minimiza o risco das acdes, visto
que o coeficiente associado ao CT? revela um sinal positivo e estatisticamente significativo
a um nivel de significancia 1%, independentemente da medida iliquidez usada. Deste modo,
os resultados sustentam a Hipdtese 2 e corroboram os resultados obtidos por
Aktas et al. (2015). Efetivamente, os resultados permitem concluir que as empresas atraveés
de uma GFM eficiente conseguem minimizar o risco das suas agdes. Pode ser resultado das
empresas, através de uma gestao adequada dos trade-offs associados a GFM, conseguirem
minimizar o seu risco operacional e financeiro, levando a que esta informagdo seja
incorporada na volatilidade do prego das agdes. Ao examinar o break-even point do CT,
constata-se que o ponto 6timo apresenta uma duracdo de 227,2 dias e 247,9 dias, ao controlar
a iliquidez das acgdes através da medida de Amihud (2002) e de Fong et al. (2017),
respetivamente. As duragdes obtidas sao similares as duragdes 6timas do CT que permitem
maximizar a rendibilidade. Através da Figura 5 pode visualizar-se a relagdo entre o CT e o

risco das agdes, que se traduz numa fungdo concava positiva.

2 .
Risco

(227.188,26521)

(247.899,2.343)
CT

-800 -600 -400 -200 O 200 400 600 800

——— FHT —— ILIg

Figura 5 — Ponto 6timo do CT que minimiza o risco das acdes

Ao examinar os resultados da equagdo (4.15), observa-se que os coeficientes associados ao

PMR? nio revelam significncia estatistica, rejeitando-se assim a hipotese H2a.

Contudo, os resultados obtidos ao estimar a equacdo (4.16) sugerem que ¢ possivel
corroborar a hipotese H2b, dado que os coeficientes do PMRI? evidenciam um sinal positivo
e estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%. De facto, estes resultados
sdo sugestivos da existéncia de uma duragdo 6tima do PMRI, que as empresas devem
procurar alcancar por modo a minimizar o risco das suas ac¢des. Os resultados ndo podem ser
comparados com os resultados de outros autores, visto que € o primeiro estudo a realizar a

andlise de um ponto 6timo do PMRI capaz de minimizar o risco das a¢des. Teoricamente,
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existem multiplas vantagens documentadas na literatura que favorecem a pratica de um
PMRI extenso, como, por exemplo, evitar o risco de stockout e a rutura de produgao (Blinder
& Maccini, 1991; Chen et al., 2005; Jose et al., 1996; Mathuva, 2010; Sagan, 1955).
Mas existem também vantagens que favorecem a pratica de um PMRI curto, como a reducao
dos custos de manutencdo. Assim, da maximizacdo destas vantagens resulta um PMRI
otimo, sendo essa informacao interpretada pelos acionistas e incorporada na volatilidade das
acOes das empresas. Ao examinar o break-even point do PMRI, conclui-se que a duracao
otima do PMRI ¢ de 358,4 dias e 375,9 dias, ao controlar a iliquidez pela medida de Amihud
(2002) e Fong et al. (2017), respetivamente. A Figura 6 ilustra o comportamento ndo linear

entre o PMRI e o risco das agoes.

—-800 -600 -400 -200 0 200 400 600 800

——— FHT —— ILIg

Figura 6 — Ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco das acdes

Da analise dos resultados da estimag¢do da regressao (4.17), pode constatar-se que os
coeficientes associados ao PMP?, e ao PMP, nio sdo significativos, ndo permitindo validar a

hipotese H2c.

No que respeita as variaveis de controlo aplicadas nos modelos das equacdes (4.14) a (4.17),
verifica-se em todas as regressdes a existéncia de um coeficiente positivo e significativo
associado ao grau de alavancagem das empresas, sugerindo que o aumento do endividamento
leva ao aumento do risco das agdes, corroborando os resultados obtidos por Lev (1974). E
possivel observar que as medidas de iliquidez Amihud (2002) e Fong et al. (2017)
apresentam um coeficiente positivo e estatisticamente significativo, o que apoia a ideia de
que as ac¢des mais iliquidas apresentam um maior risco. Pela anélise da varidvel Dimensao
pode concluir-se que em todas as equacdes existe um coeficiente negativo e significativo, o
que significa que empresas de maior dimensdao possuem uma menor volatilidade da

rendibilidade das suas acgoes.

-56-



Impacto da gestdo de fundo de maneio na rendibilidade, risco e liquidez das a¢les: Evidéncia europeia

5.2.3. GFM e liquidez das ac6es

Na atual investigacdo analisa-se ainda o impacto da GFM na liquidez das acOes. A Tabela
12 expde os resultados auferidos da estimagéo das equacdes (4.18) a (4.21). Como se pode
observar, os resultados diferem conforme as medidas de iliquidez aplicadas. Esta divergéncia
de resultados pode ser justificada, ja que a medida de Amihud (2002) da enfase a amplitude
das acdes, enquanto o enfoque da medida de Fong et al. (2017) € a rigidez das agdes.

Tabela 12 — Resultados da regressdo entre a liquidez e a GFM

Variavel dependente: LIQ

(4.18) (4.19) (4.20) 4.21)
ILIQ FHT ILIQ FHT ILIQ FHT THS) FHT
0,048 0,200
cT (0.004)  (0,288)
0,662 0,075
2 ) '
T (0,008) (0,620)
0446 1,349
PMR (0530)  (0,001)
0515  -1,105™
2 ’ y
PMR (0.449)  (0,002)
0153  -0,731"
PMRI (0.668)  (0,000)
0142 0,306™
2 ’ ’
PMRI (0,364)  (0,000)
2503 0,370
PMP (0,000) (0,304
1,219 0,024
2 ] y
PMP (0005)  (0,926)
Alavancagen 0,866~  0,008™  1,029™ 1,009 0,796  0,759™" 0,799  0,798™"
g (0040) (00000  (0013)  (0,000)  (0,081)  (0,000)  (0,061)  (0,000)
Cotacio 0,767  0,004™  0787°* 0502  0710™  0506™ 0778™ 0486
¢ (00000  (0,000)  (0,000)  (0,000) (0,001  (0,000)  (0,000)  (0,000)
Dimensag | 00267 00017 0,028 0105 0,032 0101 0017 0102
(0020 (00000  (0016)  (0,000)  (0,006)  (0,000)  (0,120)  (0,000)
dade 0243 0001  -0,207 0134 0104  -008  -0250  -0,107"
(0173)  (0422)  (0240)  (0294)  (0336) (0525  (0168)  (0,020)
Taniveis | 00197 000L 002" 0002 0013  -0,005" 0019"* 0,000
g (00000  (0,771)  (0.007)  (0,408)  (0,056)  (0,020)  (0,000)  (0,941)
3,808™  4,073™  3,684™" 3,9117  2,938™"  4,100™  3,244™  4,003™"
ko (0,000)  (0,000) (0,000  (0,000) (00000 (00000  (0,000)  (0,000)
N°de 64000  66.925 64119 68026 48713  50.765 63508  66.434
observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equacdes (4.18) a (4.21), tendo por varidvel
dependente LI1Q que representa ILIQ a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més te FHT a medida de
Fong et al. (2017) da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; CT?representa a variavel
quadrética do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de recebimento de clientes da empresa
i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI
denota o prazo médio de rotagdo de inventarios da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo
médio de rotacdo de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa
i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Cotacéo
corresponde ao inverso do prego da cotacdo da empresa i no més t; Alavancagem reflete o racio de endividamento da
empresa i no ano t; Dimensao corresponde a dimensédo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade
representa a idade da empresa, através do Ln (ldade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos
tangiveis da empresa i no ano t; Bo representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada
coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
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Os resultados obtidos para a equagao (4.18) sugerem que a Hipotese 3 ¢ validada, veiculando
a ideia de que existe um ponto 6timo do CT que as empresas devem atingir para
maximizarem a liquidez das suas ag¢des, dado que o coeficiente associado ao CT? apresenta
um valor positivo e estatisticamente significativo, a um nivel de significancia de 1%, ao

aplicar a medida de iliquidez de Amihud (2002).

Este resultado ndo pode ser comparado diretamente com os resultados de outros autores, em
virtude de ser o primeiro estudo que examina a existéncia de um ponto 6timo entre 0o CT e a
liquidez das ag¢des. No entanto, pode ser indicativo de que os investidores tém interesse em
transacionar agdes de empresas com uma GFM 6tima, ja que esta permite aumentar a
rendibilidade das empresas. Da andlise do break-even point, esta dura¢ao 6tima, quando a
variavel dependente ¢ a medida de iliquidez de Amihud (2002), ¢ de 261,3 dias, havendo
uma divergéncia ligeira face a duracdo do CT que permite maximizar a rendibilidade e
minimizar o risco das ac¢des. A Figura 7 apresenta a relagdo encontrada entre o CT e a medida

de Amihud de (2002).

(261.336,3.468)

CT
-800 -600 -400 -200 O 200 400 600 800

Figura 7 — Ponto 6timo do CT que maximiza a liquidez das acdes

Relativamente a equagio (4.19), observa-se que o coeficiente associado a0 PMR? é negativo
e estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%, quando a varidvel
dependente ¢ a medida de Fong et al. (2017), sendo indicativo de que existe um PMR que
minimiza a liquidez das acdes, o que contraria o resultado esperado pela hipdtese H3a, que
¢ rejeitada. Nao existe suporte empirico para justificar os resultados obtidos. Nao obstante,
teoricamente, esta relacdo pode fazer sentido caso os investidores apliquem heuristicas face
a duracdo do PMR, podendo dar origem a um efeito clientela positivo ou negativo, uma vez
que pode ser considerado benéfico a pratica de PMR mais extensos, ja que ¢ uma forma das
empresas promoverem as suas vendas, e/ou de PMR mais curtos, ja que implica um menor

investimento em FM.
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Por outro lado, os coeficientes estimados para a equacdo (4.20) permitem constatar que
existe um ponto 6timo do PMRI que maximiza a liquidez das a¢des, uma vez que, ao aplicar
a medida de Fong et al. (2017) o coeficiente do PMRI? revela um sinal positivo e
estatisticamente significativo a um nivel de significancia de 1%. A dura¢do do PMRI que
maximiza a liquidez das agdes ¢ de 434,9 dias. Apesar da auséncia de literatura empirica
diretamente comparavel, a existéncia de um ponto 6timo do PMRI pode ser teoricamente
justificada, pois os acionistas podem revelar interesse em transacionar agdes de empresas
que consigam evitar custos de manutengdo dos inventarios e, simultaneamente, mitigar o
risco de stockout e de rutura de produgdo. A Figura 8 permite observar a relacdo concava

positiva entre 0 PMRI e a medida de Fong et al. (2017).

LIQ

36 (434.945,3.320)
PMRI
—-800 -600 -400 -200 O 200 400 600 800

—— FHT

Figura 8 — Ponto 6timo do PMRI que maximiza a liquidez das acdes

Os resultados da equagdo (4.21) permitem observar a existéncia de uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa entre 0 PMP? e a iliquidez das a¢des, sendo estes resultados
opostos aos esperados pela hipotese H3c, logo esta hipdtese ¢ rejeitada. Os resultados
sugerem a existéncia de um PMP que minimiza a liquidez das a¢des, assim as empresas que
queiram maximizar a sua liquidez devem procurar praticar PMP muito curtos ou muito
extensos. Nao existe literatura diretamente comparavel que permita justificar os resultados
obtidos, mas uma justifica¢do possivel de retirar, € que as empresas podem ndo conseguir
alcangar um PMP que permita simultaneamente obter descontos por pronto pagamento e
usufruir de um menor investimento em FM e maior flexibilidade ao planearem os seus
pagamentos. Assim sendo, a pratica de um PMP moderado pode ser sinébnimo de uma GFM
ineficiente ou até mesmo de dificuldades financeiras, ndo havendo interesse por parte dos
investidores em transacionar agdes destas empresas. De um outro modo, estes resultados
podem ser originados pela pratica de heuristicas pelos investidores que consideram benéfico

a pratica de PMP curtos e/ou PMP extensos.
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No que concerne as variaveis de controlo aplicadas nos modelos das equacdes (4.18) a (4.21)
pode visualizar-se uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre a varidvel
Alavancagem e a iliquidez das agOes, em concordancia com os resultados de Frieder e
Martell (2006). Observa-se também a existéncia de um coeficiente positivo e
estatisticamente significativo associado a variavel Cotacdao em todas as equacdes e modelos
alternativos aplicados, 0 que pode sugerir que as agfes com menor cotacdo sdo menos
transacionadas, afetando negativamente a sua liquidez, sendo este resultado contrario ao
sugerido por Chordia et al. (2000) e Harris (1994). Verifica-se que a dimensdo das empresas
contribui negativamente para a iliquidez das ag0es, ou seja, empresas de maior dimensédo
apresentam maior liquidez das suas acgdes, 0 que pode ser justificado pela maior
disponibilidade de informacdo relativa a estas empresas (Diamond & Verrecchia, 1991; Irfan
et al., 2002). Por fim, é possivel concluir que o coeficiente da variavel Tangiveis € positivo
e estatisticamente significativo nas equacdes cuja variavel dependente € a medida de
iliquidez de Amihud (2002), o que significa que empresas com um maior nivel de ativos
fixos tangiveis possuem uma menor liquidez das suas ac¢fes, contrariando o sugerido por
Prommin et al. (2016).

5.3. GFM e ambiente macroecondmico

Segundo Lamberson (1995), as condicdes macroeconomicas influenciam a GFM. Neste
contexto, o estudo é o primeiro analisar a influéncia das condi¢ces macroeconémicas na
relacdo ndo linear entre o CT, as suas componentes e a rendibilidade, o risco e a liquidez das
acOes. Assim, subdivide-se a amostra em dois grupos: empresas com condicGes
macroecondmicas favoraveis e empresas com condi¢bes desfavoraveis e aplicam-se 0s
modelos econométricos previamente apresentados. Para captar as condi¢des
macroecondmicas, recorre-se a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento real do PIB, para
cada ano e para cada pais, utilizando 2010 como ano de referéncia. Considera-se que as
condicBes macroeconomicas sao favoraveis quando a taxa de inflacdo é inferior a mediana
da amostra e, simultaneamente, quando a taxa de crescimento real do PIB é superior a
mediana da amostra, caso contrario considera-se que as condi¢cdes macroecondmicas sao
desfavoraveis. Por fim, atendendo aos resultados expostos no Anexos 4 e no Anexo 5,
verifica-se que os modelos que melhor se adequam a amostra sdo 0os modelos de efeitos
fixos, com excegdo das equacgdes (4.10) e (4.12) estimadas em condi¢cBes macroecondémicas

favoraveis, nas quais se aplicam efeitos aleatorios.
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5.3.1. GFM e rendibilidade das a¢oes

Ao analisar os resultados expostos no Anexo 6, pode-se observar que apenas empresas com
condi¢des macroecondmicas favoraveis apresentam um coeficiente negativo e significativo
associado ao CT?. Estes resultados sdo consistentes com os resultados anteriormente obtidos
e sugerem a existéncia de um ponto 6timo do CT que maximiza as rendibilidades em excesso
das agdes de empresas que presenciam melhores condi¢cdes macroecondmicas. Esta relacao
pode ser justificada pela existéncia de uma maior disponibilidade de crédito comercial por
parte dos fornecedores € uma maior procura por parte dos clientes na presenca de um
ambiente macroecondomico favoravel (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010a;
Lamberson, 1995; Petersen & Rajan, 1997; Wilner, 2000), dando estes fatores uma maior
flexibilidade as empresas ao realizarem a gestdo dos frade-offs associados a GFM com o
intuito de criar valor para os acionistas. Ao examinar o break-even point, conclui-se que a
duracdo 6tima do CT ¢ de 205,1 dias e 203,2 dias, ao controlar a iliquidez pela medida de
Amihud (2002) e Fong et al. (2017), respetivamente. A Figura 9 ilustra a relagdo concava
negativa entre as rendibilidades em excesso e o CT na presenca de condigdes

macroeconomicas favoraveis.
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Figura 9 — Ponto 6timo do CT que maximiza a rendibilidade das a¢cdes em condi¢ées macroeconémicas favoraveis

Quanto as componentes do CT, os resultados apurados ao estimar as equagoes (4.11), (4.12)
e (4.13) ndo revelam significancia estatistica nas duas subamostras, indo ao encontro dos

resultados anteriormente obtidos.

5.3.2. GFM e risco das acoes
Ao examinar os resultados da equagdo (4.14), presentes no Anexo 7, verifica-se que, na
subamostra com condi¢gdes macroecondmicas favoraveis, existe uma relagdo positiva e

estatisticamente significativa entre o CT? e o risco das agdes, sugerindo a existéncia de um
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ponto 6timo do CT que permite minimizar o risco das acdes, tal como encontrado para a
totalidade da amostra. Através do break-even point é possivel concluir que a duragdo 6tima
do CT ¢de 310,2 dias e de 310,9 dias, ao controlar a iliquidez pela medida de Amihud (2002)
e Fong et al. (2017), respetivamente. A Figura 10 apresenta a relagao nao linear entre o CT

e o risco das agdes, num contexto macroeconomico favoravel.

(
L5 (310.852,1.512)
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Figura 10 — Ponto 6timo do CT que minimiza o risco das a¢des em condi¢ées macroeconémicas favoraveis

Por contraste, na subamostra com condicoes macroeconémicas desfavoraveis, os
coeficientes associados ao CT? apresentam valores negativos e estatisticamente
significativos, sugerindo a existéncia de um ponto que maximiza o risco das agdes. Isto
significa que as empresas, perante este contexto, devem praticar CT curtos ou extensos com

o objetivo de minimizarem o risco das suas agoes.

Teoricamente, a diferenca de resultados pode ser justificada pela falta de capacidade das
empresas, na presenca de um ambiente macroecondémico desfavoravel, em tomarem decisoes
de GFM que minimizem simultaneamente o risco operacional e financeiro, uma vez que ao
concederem crédito comercial aos seus clientes, por forma a impulsionarem as suas vendas,
podem ter que recorrer a financiamento externo dispendioso, por norma associado a piores
condigdes macroeconomicas (Fukuda et al., 2006; Kestens et al., 2011; Ono, 2001).
Opostamente, perante uma conjuntura macroeconomica favoravel, as empresas sao
incentivadas a conceder crédito comercial para promoverem as suas vendas, visto que podem
obter com maior facilidade crédito comercial, e ter acesso a financiamento externo menos
dispendioso (Lamberson, 1995; Petersen & Rajan, 1997; Wilner, 2000). Assim, pode ser
possivel minimizar simultaneamente o risco operacional e financeiro das empresas, podendo
ser refletido na volatilidade dos fluxos de caixa, levando por este meio a minimizagao do

risco das agoes.
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Relativamente ao PMR, ¢ possivel observar que na subamostra com condigdes
macroeconomicas favoraveis os resultados da equacdo (4.15), apresentam auséncia de
significancia estatistica, semelhantemente aos resultados previamente obtidos. Nao obstante,
na presenca de condigdes macroecondmicas desfavoraveis, verifica-se um sinal positivo e
estatisticamente significativo associado ao PMR?, ao controlar a liquidez das a¢des pela
medida de Amihud (2002), sugerindo assim a existéncia de um ponto 6timo do PMR que
minimiza o risco das acdes, indo ao encontro da hipotese H2a. Uma possivel justificacao
pode residir no facto das empresas serem for¢adas a controlarem de modo mais eficiente os
trade-offs subjacentes ao PMR, de modo a promoverem as suas vendas, garantirem o
cumprimento dos seus clientes e, simultaneamente, evitarem custos de manutencdo de
inventarios e de financiamento externo, sendo este, por norma, mais dispendioso na presenca
de condi¢des macroecondémicas desfavoraveis (Bougheas et al., 2009; Daripa & Nilsen,
2005; Fukuda et al., 2006; Love & Zaidi, 2010). Assim, a capacidade de reacdo das empresas
a condi¢des macroecondmicas desfavoraveis pode permitir diminuir o risco operacional e
financeiro e, por sua vez, conduzir & minimiza¢do ndo somente do risco especifico como
também do risco sistematico das ac¢des, ja que melhora a capacidade das empresas em reagir
a fatores externos de mercado. O break-even point permite concluir que a duragdo 6tima do
PMR presente na subamostra ¢ de 211,4 dias. Através da Figura 11 € possivel visualizar a
relacdo concava positiva entre 0 PMR e o risco das a¢cdes num contexto macroeconémico

desfavoravel.
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Figura 11 — Ponto 6timo do PMR que minimiza o risco das a¢cdes em condi¢des macroeconémicas desfavoraveis

Os resultados da equagdo (4.16) apontam para a existéncia de um ponto 6timo do PMRI
capaz de minimizar o risco das a¢gdes num ambiente macroecondmico favoravel, uma vez
que o sinal associado a0 PMRI? ¢ positivo e estatisticamente significativo, corroborando os

resultados previamente obtidos. No que respeita a subamostra com condigdes
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macroecondmicas desfavoraveis, os resultados ndo revelam significncia estatistica. Estes
resultados podem-se dever a maior procura associada as melhores condigdes
macroeconoémicas, conduzindo assim a reducao dos inventarios e, consequentemente, dos
custos de manutencdo. No entanto, deixa as empresas expostas ao risco de stockout ¢ de
rutura de producao (Blinder & Maccini, 1991; Chen et al., 2005; Flood & Lowe, 1995;
Mathuva, 2010; Nwankwo & Osho, 2010). Assim, ¢ natural que haja um ponto 6timo do
PMRI que permita minimizar os custos de manutengao e, simultaneamente, mitigar o risco
de stockout, contribuindo para a diminui¢ao do risco operacional e da volatilidade dos fluxos
de caixa, levando a minimizacdo do risco das ag¢des. Ao examinar o break-even point
verifica-se que a duragdo 6tima do PMRI ¢ de 369,6 dias e 365,0 dias, ao controlar a iliquidez
pela medida de Amihud (2002) e Fong et al. (2017), respetivamente. A Figura 12 apresenta
o comportamento ndo linear entre o0 PMRI e o risco das a¢des perante uma conjuntura

macroeconomica favoravel.

(369.574,2.461)

—-800 -600 -400 -200 0 200 400 600 800

—— FHT — IIQ

Figura 12 — Ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco das a¢cdes em condi¢dées macroeconémicas favoraveis

No que concerne aos resultados da equagdo (4.17), pode-se observar que em nenhuma das
subamostras existe um coeficiente estatisticamente significativo associado ao PMP?, tal

como previamente apurado para a totalidade da amostra.

5.3.3. GFM e liquidez das acoes

Os resultados da equagdo (4.18), expostos no Anexo 8, sugerem a existéncia de um ponto
otimo do CT capaz de maximizar a liquidez das agdes quando as condigdes
macroeconémicas sdo favoraveis, evidenciado pelos coeficientes positivos e
estatisticamente significativos associados ao CT?, corroborando os resultados previamente
obtidos. Uma possivel justificacdo reside no facto de que melhores condigdes
macroecondémicas concedem uma maior flexibilidade na gestdo dos trade-offs da GFM,

levando a preferéncia dos acionistas em transacionar agdes de empresas que apresentam uma
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GFM eficiente. Ao analisar o break-even point constata-se que a duragdo 6tima do CT ¢é de
310,2 dias, quando a variavel dependente ¢ a medida de Amihud (2002) e 314,1 dias, quando
utilizada a medida de Fong et al. (2017). A Figura 13 permite observar a relagdo concava
positiva entre o CT e a iliquidez das agdes quando as condigdes macroeconémicas sao

favoraveis.
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Figura 13 — Ponto 6timo do CT que maximiza a liquidez das acdes em condicdes macroeconémicas favoraveis

Da analise dos resultados obtidos ao estimar a equacao (4.19), verifica-se que perante
condigdes macroecondmicas favoraveis os coeficientes associados a0 PMR? nio apresentam
significancia estatistica, semelhantemente aos resultados anteriormente apurados. Nao
obstante, na presenca de condigdes macroecondmicas desfavoraveis, os coeficientes
associados a0 PMR? sdo positivos e estatisticamente significativos, o que comprova a
existéncia de um ponto 6timo do PMR capaz de maximizar a liquidez das agdes. Os
resultados auferidos sdo semelhantes aos obtidos para o risco, podendo ser justificados pelos
mesmos motivos, isto €, perante uma conjuntura macroeconoémica desfavoravel, as empresas
sdo forcadas a controlar de modo mais eficiente os trade-offs subjacentes ao PMR, o que
pode levar a preferéncia por parte dos investidores em transacionar agdoes de empresas com
uma gestao eficiente do PMR. O break-even point permite constatar que a duragdo 6tima do
PMR ¢ de 184,9 dias, quando a variavel dependente ¢ a medida de Amihud (2002) e 186,0
dias quando aplicada a medida de Fong et al. (2017). Através da Figura 14 pode-se observar
a relagdo ndo linear entre o PMR e a liquidez das acdes, quando as condigdes

macroeconomicas sdo desfavoraveis.
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Figura 14 — Ponto 6timo do PMR que maximiza a liquidez das acdes em condi¢ées macroeconémicas desfavoraveis

Dos resultados obtidos da estimagao da equagao (4.20), constata-se a existéncia de um ponto
otimo do PMRI que maximiza a liquidez das agdes, mas apenas nas empresas com condigdes
macroeconomicas desfavoraveis, visto que somente nestas empresas o coeficiente associado
ao PMRI? ¢ positivo e estatisticamente significativo quando a variavel dependente aplicada
¢ amedida de Amihud (2002). Os resultados podem ser teoricamente justificados na medida
em que, perante um ambiente macroecondémico desfavoravel, as empresas nao somente t€m
que garantir vendas, como também t€m que reduzir os custos associados aos inventarios.
Nao obstante, Caglayan et al. (2012) comprovam que empresas com dificuldades
financeiras, perante condigdes macroecondémicas desfavoraveis, tém dificuldades em alterar
os seus padrdes de producdo, mantendo um maior nivel de inventarios. Assim sendo, ¢
natural que os investidores revelem interesse em transacionar agdes de empresas que
apresentem flexibilidade na gestdo dos seus inventarios, uma vez que tal pode sinalizar
auséncia de dificuldades financeiras. Ao examinar o break-even point, verifica-se que a
duragdo 6tima do PMRI ¢ de 396,9 dias. A figura 15 apresenta a relagdo ndo linear entre o

PMRI e a liquidez a¢cdes num ambiente macroeconomico desfavoravel.
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Figura 15 — PMRI que maximiza a liquidez das a¢des em condi¢des macroeconémicas desfavoraveis

Por fim, os resultados da equacdo (4.21) evidenciam um coeficiente negativo e

estatisticamente significativo associado ao PMP?, mas unicamente nas empresas que
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presenciam melhores condigdes macroeconémicas, indicativo de que existe um ponto do
PMP que minimiza a liquidez das ac¢des, sendo estes resultados contrérios a hipdtese H3c,

mas consistentes com os resultados previamente apresentados.

Tabela 13 — Resumo dos resultados obtidos

L Amostra  Condigdes macroeconémicas
Hipoteses

Total Favoraveis  Desfavoraveis
Hipdtese 1  Existe um ponto 6timo do CT que maximiza a rendibilidade das a¢des das empresas. v v X
Hila Existe um ponto 6timo do PMR que maximiza a rendibilidade das a¢Ges das empresas. X X X
Hilb Existe um ponto 6timo do PMRI que maximiza a rendibilidade das agdes das empresas. X X X
Hilc Existe um ponto 6timo do PMP que maximiza a rendibilidade das ac6es das empresas. X X X
Hipdtese 2 Existe um ponto 6timo do CT que minimiza o risco das acdes das empresas. v v X
H2a Existe um ponto 6timo do PMR que minimiza o risco das agdes das empresas. X X v
H2b Existe um ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco das agdes das empresas. v v X
H2c Existe um ponto 6timo do PMP que minimiza o risco das agdes das empresas. X X X
Hipdtese 3 Existe um ponto 6timo do CT que maximiza a liquidez das agdes das empresas. v v X
H3a Existe um ponto 6timo do PMR que maximiza a liquidez das a¢des das empresas. X X v
H3b Existe um ponto 6timo do PMRI que maximiza a liquidez das a¢des das empresas. v X v
H3c Existe um ponto 6timo do PMP que maximiza a liquidez das agdes das empresas. X X X

Notas. v sinaliza que a hipdtese foi validada; X indica que a hipétese foi rejeitada.

Em suma, e como se pode observar na Tabela 13, os resultados desta dissertacdo evidenciam
a existéncia de um ponto 6timo do CT que permite maximizar a rendibilidade e liquidez e
minimizar o risco das acdes, corroborando assim as Hipoteses 1, 2 e 3. Comprova-se ainda
a existéncia de um ponto 6timo do PMRI que minimiza o risco e maximiza a liquidez das
acoOes, corroborando deste modo as hipoteses H2b e H3b. Além disso, através da analise da
influéncia das condicGes macroeconomicas, demonstra-se que 0s resultados obtidos
persistem em condi¢cdes macroecondmicas favoraveis. Perante condicdes macroeconémicas
desfavoraveis comprova-se a existéncia de um ponto 6timo do PMR, capaz de minimizar o
risco e maximizar a liquidez das acGes, sendo também demonstrada a existéncia de um ponto
6timo do PMRI gque maximiza a liquidez das a¢des, indo ao encontro ao esperado pelas
hipdteses H2a, H3a e H3b.
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6. Conclusao

Na academia, a relagcdo entre a GFM, a rendibilidade, o risco e a liquidez das a¢des nao reune
unanimidade. Adicionalmente, existem multiplos trade-offs que afetam a GFM, mas até
agora sdo escassos 0s estudos que analisam uma relacdo ndo linear entre a GFM, a
rendibilidade e o risco, néo tendo sido encontrados estudos que analisem a existéncia de uma
relacdo ndo linear entre a GFM e a liquidez das a¢des. Além disso, os estudos efetuados séo,
na sua generalidade, nos EUA. Também em nenhuma das tematicas é realizada uma analise
ndo linear as componentes do CT. Assim, 0 objetivo central desta dissertacdo é estudar a
existéncia de um ponto 6timo do CT, e das suas componentes, que permita maximizar a
rendibilidade e a liquidez e minimizar o risco das acdes de 1.145 empresas cotadas em 5
diferentes bolsas Euronext, entre 2011 e 2019.

Para o efeito, consideram-se modelos de regressao linear multipla com dados em painel, ndo
balanceados, nos quais se considera a funcéo quadréatica do CT e das suas componentes. Para
estimar a rendibilidade das acdes utiliza-se como proxy as rendibilidades em excesso das
acOes, sendo estas calculadas com auxilio do modelo de Fama e French (1993). No que se
refere ao risco das agdes, recorre-se ao desvio padrdo das rendibilidades observadas das
acOes, captando assim o risco total. Quanto a liquidez das acdes, esta € estimada através das
medidas de Amihud (2002) e de Fong et al. (2017). Por ultimo, é ainda avaliada a influéncia
que as condi¢bes macroeconomicas desempenham nesta relacdo, utilizando-se a taxa de

inflacdo e a taxa de crescimento real do PIB para captar as condi¢cbes macroeconomicas.

Os resultados obtidos evidenciam a existéncia de um ponto 6timo do CT capaz de maximizar
as rendibilidades em excesso, sugerindo que empresas capazes de gerir de forma eficiente
os trade-offs da GFM recompensam os acionistas com uma rendibilidade superior a do
benchmark. Ademais, demonstra-se a existéncia de uma duracdo étima do CT e do PMRI
capaz de minimizar o risco das a¢des. Estes resultados sugerem que uma GFM 6tima pode
permitir minimizar o risco operacional e financeiro das empresas, evitando o risco de
stockout de inventarios e excessivos custos de financiamento externo, fatores estes que
podem levar a minimizacédo da volatilidade dos fluxos de caixa e, por este meio, do risco das
acOes. Comprova-se ainda a existéncia de um ponto 6timo do CT que permite maximizar a
liguidez das agOes, sugerindo que o0s investidores apresentam maior interesse em

transacionar acdes de empresas com uma GFM eficiente. Por fim, foi possivel concluir que
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os resultados se mantém num contexto macroecondémico favordvel. Contudo, perante
condi¢cdes macroecondmicas desfavoraveis, comprova-se a existéncia de um ponto 6timo do
PMR que permite minimizar o risco e maximizar a liquidez das agdes, bem como a existéncia

de um ponto 6timo do PMRI que maximiza a liquidez das acoes.

Acredita-se que esta dissertagdo possui uma contribuicdo significativa para a academia.
Primeiramente, atendendo a revisdo de literatura efetuada verifica-se que para além da
escassez de estudos a nivel europeu, esta € a primeira investigacdo que analisa a existéncia
de um ponto 6timo do CT capaz de maximizar a rendibilidade numa amostra ampla
constituida por acdes de varias bolsas europeias. Este € também o primeiro trabalho a aferir
o0 impacto da GFM no risco e na liquidez de a¢Oes de empresas cotadas em bolsas europeias.
Para além disso, 0 estudo inova ao ser o primeiro a examinar a existéncia de um ponto 6timo
ndo somente do CT, mas também das suas componentes, que permita maximizar a
rendibilidade e a liquidez e minimizar o risco das a¢des. A dissertacdo destaca-se ainda ao
ser a primeira a testar a existéncia de uma relacdo néo linear entre a GFM e a liquidez das
acOes, colmatando assim uma lacuna existente na literatura. Para além dos contributos
supramencionados, é também a primeira investigacao a avaliar o impacto que as condicdes
macroecondmicas desempenham na relagcdo ndo linear entre o CT, as suas componentes, e a

rendibilidade, o risco e a liquidez das acoes.

Para além da possivel contribuicdo significativa para a academia, o0s resultados desta
dissertacdo podem ainda servir de apoio a tomada de decisdo da gestdo, pois comprova-se
que uma gestdo eficiente dos trade-offs da GFM permite maximizar a rendibilidade e a
liguidez e minimizar o risco das acdes das empresas. Do mesmo modo, acredita-se que 0
estudo contribui para os acionistas, ao clarificar o impacto que a GFM desempenha nas
acOes. A evidéncia empirica obtida pode ainda auxiliar os investidores na selecao dos ativos
constituintes das suas carteiras, dado que os resultados sugerem que a inclusdo de acoes de
empresas com uma GFM o6tima pode permitir maximizar a rendibilidade e a liquidez e

minimizar o risco das suas carteiras.

Contudo, apesar dos resultados robustos obtidos, como em qualquer dissertacdo esta ndo €
isenta de limitacbes. Poderiam considerar-se os dividendos distribuidos no calculo das
rendibilidades observadas e usar como proxy de rendibilidade de mercado um indice de
mercado. Outra limitacdo do estudo esta subjacente as varidveis de controlo aplicadas nos

modelos econométricos, uma vez que foram considerados determinantes comuns a
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rendibilidade, risco e liquidez das a¢des, e, portanto, alguns determinantes especificos nao
fizeram parte dos modelos aplicados.

Considera-se de interesse futuro ampliar os resultados obtidos neste estudo a diferentes
bolsas de acdes, ja que estas possuem diferentes niveis de rendibilidade, risco e liquidez de
acoes, bem como diferentes praticas de GFM. Neste mesmo sentido, seria igualmente
pertinente realizar-se a andlise por setores. Neste estudo, comprova-se que os fatores
macroecondémicos influenciam a relagéo entre a GFM e a rendibilidade, o risco e a liquidez
das acBes. No entanto, devido a auséncia de dados, ndo foi possivel verificar o impacto de
diferentes ciclos econémicos, que como se sabe influenciam o modo como as empresas
realizam a sua GFM (Akinlo, 2012; Lamberson, 1995). Seria assim importante que
investigacdes futuras estudassem a influéncia de diferentes ciclos economicos nas relagfes
analisadas. Estudos futuros poderiam também analisar uma relacdo nao linear entre 0 CT e
as suas componentes e o risco especifico e sistematico, ja que a GFM pode impactar ndo
somente o risco operacional e financeiro das empresas, mas também a sua capacidade em
reagir a fatores externos ou de mercado. Poderiam ainda aplicar-se outras medidas de
liquidez, que permitam captar o imediatismo das a¢des, como, por exemplo, a medida de Liu
(2006). Finalmente, seria também interessante avaliar se os resultados variam conforme a
situacdo financeira das empresas, ja que esta exerce uma influéncia significativa nas
componentes da GFM, como comprovam multiplos autores (Bafios-Caballero et al., 2014;
Caglayan et al., 2012; Cufiat, 2006; Molina & Preve, 2012; Wilner, 2000, entre outros).
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AnNexos

Anexo 1 — Rendibilidade, risco e liquidez por setor e bolsa de valores

Tabela A.1 — Rendibilidade, risco e liquidez por setor e bolsa de valores

R-R" Risco ILIQ FHT
Painel A - Setores
1010 — Tecnologias de informacéo 0,072 2,299 1,526 1,938
1510 — Servigos de telecomunicactes 0,002 2,380 2,009 1,900
2010 — Saude 0,020 2,406 0,659 1,112
3510 — Imobiliarias 0,062 1,711 1,396 1,953
4010 — Automovel 0,041 2,227 2,075 1,929
4510 - Bens de primeira necessidade 0,059 1,705 0,657 1,224
5010 — Industria transformadora 0,088 2,406 1,052 1,363
5510 — Matérias-primas -0,027 2,229 0,912 1,522
6010 — Energia -0,027 2,647 1,846 2,221
6510 — Servicos de utilidade publica 0,070 2,016 0,719 1,131
Painel B - Bolsas de valores
Amesterdéao 0,093 1,959 0,560 0,974
Bruxelas 0,065 1,746 0,488 0,985
Dublin 0,082 2,662 2,730 3,533
Lisboa 0,049 2,591 4,544 2,784
Paris 0,040 2,166 1,304 1,579
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Anexo 2 — Analise VIF

Tabela A.2 — Andlise VIF dos modelos das equacdes (4.10) a (4.17)

Variaveis dependentes: R — RBe Risco

Painel A — Modelos com variavel de controlo ILIQt1

CT 5,270 PMR 10,070 PMRI 9,167 PMP 8,185
CT? 5,207 PMR? 10,020 PMRI? 9,100 PMP?2 8,027
ILIQws 1,027 ILIQwu 1,032 ILIQ:s 1,023 ILIQ¢s 1,028
Alavancagem 1,011 Alavancagem 1,013 Alavancagem 1,026 Alavancagem 1,026
Dimenséo 1,067 Dimensé&o 1,081 Dimensé&o 1,060 Dimensé&o 1,085
Idade 1,060 Idade 1,034 Idade 1,036 Idade 1,056
Tangiveis 1,022 Tangiveis 1,025 Tangiveis 1,019 Tangiveis 1,022
Painel B — Modelos com variavel de controlo FHTt1
CT 5,232 PMR 10,339 PMRI 9,074 PMP 8,010
CT? 5,167 PMR? 10,294 PMRI? 9,014 PMP?2 7,865
FHT:; 1,040 FHT; 1,050 FHTw1 1,043 FHT:, 1,042
Alavancagem 1,013 Alavancagem 1,015 Alavancagem 1,030 Alavancagem 1,031
Dimenséo 1,084 Dimenséo 1,099 Dimensé&o 1,037 Dimenséo 1,099
Idade 1,060 Idade 1,034 Idade 1,190 Idade 1,057
Tangiveis 1,021 Tangiveis 1,024 Tangiveis 1,019 Tangiveis 1,021

Notas. A tabela apresenta os resultados da anélise VIF para os modelos das equagdes (4.10) a (4.17). R — RB corresponde
a rendibilidade em excesso da empresa i no més t; Risco simboliza o risco total das agdes da empresa i no més t; IL1Qw1
denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t-1; FHT:; é a medida de iliquidez de
Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; CT?representa a variavel
quadrética do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de recebimento de clientes da empresa
i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no anot; PMRI
denota o prazo médio de rotagdo de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo
médio de rotacdo de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa
i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t;
Alavancagem reflete o racio de endividamento da empresa i no ano t; Dimenséo corresponde & dimensdo das empresas
captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no
ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de
regresséo.
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Tabela A3 — Analise VIF dos modelos das equagdes (4.18) a (4.21)

Variaveis dependentes: ILIQ e FHT

CT 5,246 PMR 10,804 PMRI 9,275 PMP 9,275

CT? 5,188 PMR? 10,766 PMRI? 9,220 PMP?2 9,220
Alavancagem 1,027 Alavancagem 1,029 Alavancagem 1,043 Alavancagem 1,043
Cotacao 1,144 Cotacao 1,153 Cotagéo 1,175 Cotacéo 1,175
Dimenséo 1,082 Dimenséo 1,099 Dimenséo 1,064 Dimensé&o 1,064
Idade 1,136 ldade 1,147 Idade 1,154 Idade 1,154
Tangiveis 1,023 Tangiveis 1,038 Tangiveis 1,019 Tangiveis 1,037

Notas. A tabela apresenta os resultados da analise VIF para os modelos das equaces (4.18) a (4.21). ILIQ denota a medida
de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t; FHT é a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no
més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; CT? representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da
empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? corresponde ao
valor quadratico do prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagéo
de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de rotagéo de inventarios da
empresa i no ano t; PMP retrata o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor
quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Alavancagem reflete o racio de
endividamento da empresa i no ano t; Cotagéocorresponde ao inverso do preco da cotacdo da empresa i no més t; Dimenséo
corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a idade da empresa,
através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t; Bo
representa a constante dos modelos de regressdo.
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Anexo 3 — Diagnostico de dados em painel

Tabela A.4 — Diagndstico de dados em painel das equagdes (4.10) a (4.13)

Variavel dependente: R — RB

Painel A — Modelos com variavel de controlo ILIQt1

(4.10) (4.11) (4.12) (4.13)
Teste F 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Breusch-Pagan 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Hausman 0,227 0,040™ 0,646 0,027
Modelo Adequado Efe'FO.S Efeitos Fixos Efelfo_s Efeitos Fixos
Aleatorios Aleatorios
Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT+.1
Teste F 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Breusch-Pagan 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Hausman 0,179 0,068" 0,460 0,023™
Efeitos . . Efeitos . .
Modelo Adequado Aleatorios Efeitos Fixos Aleatorios Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.5 — Diagndstico de dados em painel das equacdes (4.14) a (4.17)

Variavel dependente: Risco

Painel A — Modelos com variavel de controlo ILIQt1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

(4.14) (4.15) (4.16)
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

(4.17)
0,000
0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000™" 0,000™" 0,000
0,000™" 0,000™" 0,000
0,000 0,010™ 0,004™"

0,000
0,000
0,001

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.6 — Diagndstico de dados em painel das equagdes (4.18) a (4.21)

Variavel dependente: LIQ

Painel A —Modelos com variavel dependente ILIQ

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

(4.18) (4.19) (4.20)
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

(4.21)
0,000™

0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com varidvel dependente FHT

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

0,000
0,000
0,000™"

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Anexo 4 — Diagnostico em condi¢Bes macroecondmicas favoraveis

Tabela A.7 — Diagndstico das equacdes (4.10) a (4.13) em condigdes macroecondmicas favoraveis

Variavel dependente: R — RB
Painel A —Modelos com variavel de controlo ILIQt.1
(4.10) (4.11) (4.12) (4.13)
Teste F 0,017™ 0,016™ 0,021™ 0,011™
Teste Breusch-Pagan 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Hausman 0,117 0,006™" 0,100 0,003
Modelo Adequado Efe'FO.S Efeitos Fixos Efelfo_s Efeitos Fixos
Aleatorios Aleatorios
Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT:.1
Teste F 0,006™" 0,005™" 0,000™" 0,033™
Teste Breusch-Pagan 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000
Teste Hausman 0,133 0,001™" 0,053" 0,026™
Modelo Adequado A:E(afaetlé(r)isos Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.8 — Diagndstico das equacdes (4.14) a (4.17) em condigdes macroecondmicas favoraveis

Variave

| dependente: Risco

Painel A —Modelos com variavel de controlo ILIQt1

(4.14) (4.15) (4.16) (4.17)

Teste F 0,000™" 0,000™" 0,000 0,000

Teste Breusch-Pagan 0,000 0,000™" 0,000™" 0,000™"

Teste Hausman 0,000™" 0,000™" 0,000™" 0,000™"

Modelo Adequado Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos
Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT+.1

Teste F 0,000™* 0,000™* 0,000 0,000

Teste Breusch-Pagan 0,000 0,000™" 0,000™" 0,000™"

Teste Hausman 0,000 0,000 0,000™" 0,000™"

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.9 — Diagndstico das equagdes (4.18) a (4.21) em condig¢des macroecondmicas favoraveis

Variavel dependente: LIQ

Painel A — Modelos com variavel dependente ILIQ

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

(4.18) (4.19) (4.20) (4.21)
0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com varidvel dependente FHT

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000™" 0,000 0,000™" 0,000
0,000 0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,030 0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Anexo 5 — Diagnostico em condi¢bes macroecondémicas desfavoraveis

Tabela A.10 — Diagndstico das equacdes (4.10) a (4.13) em condicfes macroecondmicas desfavoraveis

Variavel

Painel A — Modelos com variavel de controlo ILIQt.1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

dependente: R — RB
(4.10) (4.11) (4.12)
0,000™" 0,000™" 0,000™"
0,000™" 0,000™" 0,000™"
0,093" 0,000™" 0,000™"

(4.13)

0,000
0,000
0,003

Modelo Adequado

Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT.1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000™" 0,000™" 0,000
0,000 0,000™" 0,000
0,052" 0,000™" 0,000

0,000
0,000
0,002

Modelo Adequado

Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.11 — Diagnéstico das equacdes (4.14) a (4.17) em condi¢fes macroecondémicas desfavoraveis

Variave

| dependente: Risco

Painel A — Modelos com variavel de controlo ILIQt1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

(4.14) (4.15) (4.16)
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000™

(4.17)
0,000

0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com variavel de controlo FHT 1

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000™" 0,000™" 0,000™"
0,000™" 0,000 0,000™"
0,000™" 0,000™" 0,000

0,000
0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela A.12 — Diagndstico das equagdes (4.18) a (4.21) em condi¢Bes macroeconémicas desfavoraveis

Variavel dependente: L1Q

Painel A — Modelos com variavel dependente ILIQ

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

(4.18) (4.19) (4.20)
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

(4.21)
0,000

0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Painel B — Modelos com varidvel dependente FHT

Teste F
Teste Breusch-Pagan
Teste Hausman

0,000™" 0,000™" 0,000
0,000™" 0,000 0,000™"
0,000 0,000 0,000 "

0,000
0,000
0,000

Modelo Adequado

Efeitos Fixos  Efeitos Fixos  Efeitos Fixos

Efeitos Fixos

Notas. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Anexo 6 — GFM, rendibilidade das ac¢es e condi¢Ges macroecondémicas

Tabela A.13 — Regresséo entre as rendibilidades em excesso e a GFM em condig¢des macroecondmicas favoraveis

Variavel dependente: R — RB

(4.10) (4.11) (4.12) (4.13)
0,154™ 0,147
CT '
(0,026) (0,026)
-0,137™ -0,132™"
T2 , ,
¢ (0,018) (0,017)
-0,432 -0,364
PMR (0,368) (0,316)
0,283 0,225
2 ’
PMR (0,343) (0,458)
0,096 0,294
PMRI (0,222) (0,308)
-0,057 -0,099
2 ’
PMRI (0,133) (0,425)
0,298 0,263
PMP (0,363) (0,399)
0,198 0,178
2 ’
PMP (0,331) (0,363)
ILIO -0,398 0,217 0,413 -0,005
vt (0,140) (0,343) (0,157) (0,971)
EHT -1,000™ 0,021 -0,970" 0,110
tl (0,041) (0,629) (0,059) (0,608)
0,053 0,054 0,069 0,053 0,046 0,009  -0,481"" 0482
Alavancagem (0,258) (0230)  (0,541) (0,000  (0.431)  (0,476)  (0,000)  (0,000)
Dimensio 0,027 0,026™  0052"  0,050"  0026™ 045" 0,020 0,018
(0,000) (0,000) (0,018) (0,013) (0,000) (0,024) (0,394) (0,451)
|dade 0,007 0,004 0,222 0,215 0,008 0,224 -0,184 0,171
(0,621) (0,730) (0,251) (0,259) (0,601) (0,228) (0,222) (0,244)
Tanaiveis -0,002 -0,001 -0,003 -0,002 -0,003 -0,003 -0,002 -0,002
g (0,476) (0,573) (0,418) (0,483) (0,601) (0,391) (0,569) (0,638)
5 -0,324™  -0,302"  -1,228" -1,201" -0,307"" -1,370" 0,659 0,646
0 (0,005) (0,006) (0,092) (0,093) (0,017) (0,079) (0,282) (0,282)
0
N° de_ 16.686 17.378 16.814 17.535 13.064 13.552 18.457 19.258
observagdes

Notas. A tabela sumariza os resultados obtidos ao estimar os modelos das equacdes (4.10) a (4.13) cuja variavel dependente
é R — RB, corresponde as rendibilidades em excesso das agOes da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da
empresa i no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo
médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagdo de inventério da empresa i no ano
t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de rotago de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o
prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de
pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; ILIQ+; denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no
més t-1; FHTw; é a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o racio de
endividamento da empresa i no ano t; Dimensao corresponde & dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa
i no ano t; Idade representa a idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de
ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de regresséo. Os valores do p-value de
cada coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam o0s niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
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Tabela A.14 — Regressao entre as rendibilidades em excesso e a GFM em condi¢Ges macroecondémicas

desfavoraveis

Variavel dependente: R — RB

(4.10) (@11) (4.12) (4.13)
0,071 0,024
cT '
(0668)  (0,787)
-0,134 -0,120
2 ’
cT (0353)  (0,394)
0231 0,253
PMR (0549)  (0,488)
0,047 0,007
2 ’
PMR (0,886) (0,979
-0415" 0,432
PMRI (0,067)  (0,058)
0,147 0,152
2 ’
PMRI (0,154)  (0,141)
0,081 0,171
PMP 0788  (0543)
0,075 0,144
2 y
PMP (0,751)  (0,535)
IO -0,031 -0,019 0,159 0,209
“ (0,844) (0,885) (0,454) (0,362)
-0,070 0,126 0,135 0,045
FHTu
(0,741) (0,517) (0,622) (0,888)
-0,530"™  -0,533™ -0,053"" .0,530™ -0,573""  _p 582 -0,067 -0,051
Alavancagem | 0000 (0000)  (0000)  (0,000) (00000  (0000)  (0572)  (0,659)
Dimenséo 0,026 0,024 0,020 0,018 0061 0058  0054™  0,053"
(0295)  (0,339)  (0412)  (0465)  (0,046)  (0056)  (0,018)  (0,021)
dade -0,118 0,173 0165 0155 0222 0,208 0,219 0,053
(0214)  (0235)  (0262)  (0279)  (0,127)  (0,142)  (0,263)  (0.271)
Tanaiveis -0,002 -0,002 -0,002 -0,002 -0,003 -0,002 -0,003 -0,002
g (0558)  (0621)  (0529)  (0.604)  (0475)  (0547)  (0454)  (0513)
0,674 0,661 0,602 0,579 0,487 048 1317 1317
Po 0271)  (0271)  (0318)  (0,328)  (0457)  (0447)  (0079)  (0,077)
N°de 18.602 19403  19.105  19.964 14508 15038 16492  17.190
observagdes

Notas. A tabela sumariza os resultados obtidos ao estimar os modelos das equacdes (4.10) a (4.13) cuja variavel dependente
é R — RB, corresponde as rendibilidades em excesso das agOes da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da
empresa i no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo
médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadréatico do prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagdo de inventério da empresa i no ano
t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de rotagéo de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o
prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de
pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; ILIQ+; denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no
més t-1; FHT1 é a medida de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o récio de
endividamento da empresa i no ano t; Dimensao corresponde & dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa
i no ano t; Idade representa a idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de
ativos fixos tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de regresséo. Os valores do p-value de
cada coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam o0s niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
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Anexo 7 — GFM, risco das a¢6es e condi¢Bes macroeconémicas

Tabela A.15 — Regresséao entre o Risco e a GFM em condi¢8es macroeconémicas favoraveis

Varidvel dependente: Risco

(4.14) (4.15) (4.16) (4.17)
-1,144™ 1,207
CT '
(0,000) (0,000)
0,6117"  0,710™"
CT? ! !
(0,000) (0,000)
0,995™ 0,673
PMR (0,010) (0,093)
-0,528 -0,338
2 ’
PMR (0,141) (0,331)
-1,051"™  -0,995"
PMRI :
(0,000) (0,000)
0,519™  0,495™
PMRI? ’ '
(0,000) (0,000)
0,560 0,294
PMP (0,141) (0,469)
-0,519™ 0,379
2 ’
PMP (0,040) (0,166)
ILIQ 4,577 4,446™ 3,958 2,449
v (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
EHT 13,428 13,010 9,798™" 8,120
1 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,489™  0,698™  048™  0680™ 0760 o751 1161  1070™"
Alavancagem | 000 (0000) (00000  (0000)  (0,000)  (0,000)  (0000)  (0,000)
Dimensio -0,064™  -0,069™* -0,073""  -0,062  -0,091"" 0,073 -0,027 0,016
(0,000) (0,000) (0,002) (0,003) (0,000) (0,006) (0,256) (0,493)
| dade 0,163 0,159 0,163 0,149 0,018 0,033 -0,499™ -0457™
(0,659) (0,658) (0,659) (0,677) (0,963) (0,993) (0,045) (0,021)
Tanaiveis 0,000 -0,002 0,000 -0,002 -0,005 -0,004 0,000 0,002
g (0,904) (0,666) (0,885) (0,718) (0,411) (0,448) (0,941) (0,653)
5 2,220" 2,026 1,980 1,684 2,994™ 2,596" 3,509™ 3,203
0 (0,093) (0,116) (0,134) (0,191) (0,049) (0,079) (0,000) (0,000)
0
N° de_ 18.184 18.907 18.328 19.082 14.287 14.800 20.089 20.947
observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equages (4.14) a (4.17) que tém por varidvel
dependente o Risco, corresponde ao risco total das agdes da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa
i no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? é o valor quadrético do prazo médio de recebimento de clientes da
empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagio de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao
valor quadratico do prazo médio de rotagdo de inventérios da empresa i no ano t; PMP é o prazo médio de pagamentos a
fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da
empresa i no ano t; IL1Q.1 denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t-1; FHT¢1 é a medida
de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o récio de endividamento da empresa i no
ano t; Dimensao corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a
idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos tangiveis da
empresa i no ano t; Bo representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada coeficiente estdo
representados entre paréntesis. *, ** e *** representam 0s niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Tabela A.16 — Regressao entre o Risco e a GFM em condic¢fes macroeconémicas desfavoraveis

Varidvel dependente: Risco
(4.14) (4.15) (4.16) (4.17)
0,676 0,591™

cT
(0,002) (0,010)
0,397 -0,347™
CT? ’ ’
(0,024) (0,046)
-1,466™ 0,034
PMR (0,001)  (0,855)
1,265™" 0,084
2 ’
PMR (0.001)  (0,613)
0,544™ 0,386
PMRI (0,027)  (0,123)
-0,138 -0,089
PMRI2 '
(0,173)  (0,380)
0,795 0,592
PMP (0,076)  (0,176)
-0,458 -0,283
2 ’
PMP (0,196)  (0,376)
L 2,435 2,325 2,417 4,480
Qu1 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
EHT 8,133™" 7,006™" 9,055™* 13,333
t1 (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

1,760 1,066™  1,306™ 1,156 1,332  1180™ 05477  0,705™

Alavancagem (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Dimensio -0,024 -0,013 -0,016 -0,005 -0,034 0,019  -0,080""  -0,081"
(0,336) (0567)  (0511)  (0,837)  (0,257)  (0,498)  (0,001)  (0,001)
| dade -0,487 -0,446°  -0503" 0454  -0,508"  _0462" 0,150 0,148
(0,054) (0057)  (0,042)  (0,054)  (0,054)  (0,058)  (0,689)  (0,681)
Tangiveis 0,000 0002  -0004  ooo1 0003 0005 0000  -0,002
(0,947) (0657)  (0,438)  (0,780)  (0,661)  (0,420)  (0,898)  (0,704)
3,369™"  3,070™ 36157 3288 3,479 3140 2,136 1,935
Po (0,000) (0,0000  (0,000) (0,000  (0,000)  (0,000)  (0,114)  (0,139)
N° de 20.254 21.112 20.806 21.730 15.833 16.403 17.967 18.696

observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equages (4.14) a (4.17) que tém por varidvel
dependente o Risco, corresponde ao risco total das agdes da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa
i no ano t; CT?representa a variavel quadratica do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de
recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMR? é o valor quadrético do prazo médio de recebimento de clientes da
empresa i no ano t; PMRI denota o prazo médio de rotagio de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao
valor quadratico do prazo médio de rotagdo de inventérios da empresa i no ano t; PMP é o prazo médio de pagamentos a
fornecedores da empresa i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da
empresa i no ano t; IL1Q.1 denota a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no més t-1; FHT1 é a medida
de iliquidez de Fong et al. (2017) da empresa i no més t-1; Alavancagem reflete o récio de endividamento da empresa i no
ano t; Dimensao corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade representa a
idade da empresa, através do Ln (Idade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos tangiveis da
empresa i no ano t; Bo representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada coeficiente estdo
representados entre paréntesis. *, ** e *** representam o0s niveis de significancia de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Anexo 8 — GFM, liquidez das ac¢des e condi¢Bes macroecondémicas

Tabela A.17 — Regresséo entre a liquidez das agdes e a GFM em condicdes macroeconémicas favoraveis

Variavel dependente: LIQ

(4.18) (4.19) (C.20) (.21
Lo FHT ILIQ FHT ILIQ FHT ILIQ FHT
L
T o) (0039
PMR 0oz (1)
PR o7 o
oo oo
PRI 02l (0349
- i e
. 216" 23477

0,082)  (0,000)

0633 0417 0,659" 0418  1128™ 0,054 0579 0,597
(0089) (0,095  (0,080)  (0,096) (0,009  (0820)  (0,143)  (0,020)
-0,058™ 0,028 0,007 0161™*  .0,008 -0,118™ 0,033  -0,173"

Alavancagem

Cotacéo (0,000) (0,000) (0,710) (0,000) (0,574) (0,000) (0,134) (0,000)
Dimensio -0,319" -0,071 -0,313 -0,099 -0,450" -0,014 -0,323" -0,090
(0,081) (0,733) (0,183) (0,633) (0,068) (0,940) (0,084) (0,676)
Idade 0,520™" 0,131 0,505™* 0,131 1,004 0,287 0,522 0,116™
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,004)
- 0,031 0,016™ 0,031 0,016™ 0,023 0,003 0,032"* 0,016™
Tangiveis

(0,0000  (0,030)  (0,000) (0,030)  (0,001) (0,565  (0,000)  (0,026)
2,653 4,027 2,698™  3700™  2,884™  3403™  2,171™ 3464
Po (0,0000  (0,000)  (0,000) (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,003)  (0,000)

N° de~ 18.183 18.906 18.327 19.081 14.286 14.799 17.966 18.695
observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equagdes (4.18) a (4.21), tendo por varidvel
dependente LI1Q que representa ILIQ a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no méste FHT a medida de
Fong et al. (2017) da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; CT?representa a variavel
quadrética do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de recebimento de clientes da empresa
i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI
denota o prazo médio de rotagdo de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo
médio de rotacéo de inventérios da empresa i no ano t; PMP retrata o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa
i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Cotacéo
corresponde ao inverso do prego da cotagdo da empresa i no més t; Alavancagem reflete o racio de endividamento da
empresa i no ano t; Dimensao corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade
representa a idade da empresa, através do Ln (ldade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos
tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada
coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
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Tabela A.18 — Regressao entre a liquidez das agdes e a GFM em condicdes macroecondmicas desfavoraveis

Varidvel dependente: LIQ

(4.18) (4.19) (4.20) (4.21)
ILIQ FHT ILIQ FHT ILIQ FHT ILIQ FHT
0,758 0,681
cT (0214)  (0.306)
-1,013" 0,938
2 ' |
cT (0,014)  (0,116)
-2,140™  -1,798"
PMR (0031)  (0,049)
2,368" 1,764
2 ’ ’
PMR (0055  (0,033)
-0,827" -0,390
PMRI (0,092) (0,296)
0,380 0,161
5 : ,
PMRI (0,084)  (0,307)
0,575 -0,407
PMP (0,696)  (0,605)
0,247 0,055
2 ’ y
PMP (0.800)  (0.920)
Alavancagem | 0556 0,522 0,048 1,155™ -0,457 0,764 0,479 0,607
avancage (0383)  (0,160)  (0,943) 0017)  (0431)  (0111)  (0480)  (0,111)
Cotacio -0,058™  -0,250 0,030 -0,076™  -0,001  -0,152"" 0,031 -0,093"
¢ (0,000  (0,217) (0,275) (0,000) (0,941) (0,000  (0,237)  (0,000)
Dimensio -0,560"  -0,313  -0,735™" -0,222 0,635 0,298  -0,580"  -0,256
(0,033)  (0,108) (0,003) (0,249) (0,013)  (0,141)  (0,030)  (0,206)
|dade 0,854™  0,955™" 0,505 0,948™*  0,666™"  0,866™" 0,856 0,959
(0,000  (0,000) (0,000) (0,000) (00000  (0,0000  (0,000)  (0,000)
Tanaiveis 0,023 -0,009 0,031 -0,001 0,028 -0,007 0,023 -0,009
g (0,059)  (0,159) (0,303) (0,864) (0,060)  (0,377)  (0,053)  (0,168)
5100  5716™ 6,077 5633 5393 456"  5336™ 5984
Po (0,000  (0,000) (0,000) (0,000) (00000  (0,000)  (0,000)  (0,000)
N°de 20.254 20.254 20.806 21.730 15.833 16.403 20.089 20.947
observagdes

Notas. A tabela apresenta os resultados obtidos ao estimar os modelos das equaces (4.18) a (4.21), tendo por varidvel
dependente LI1Q que representa ILIQ a medida de iliquidez de Amihud (2002) da empresa i no méste FHT a medida de
Fong et al. (2017) da empresa i no més t; CT denota o ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; CT?representa a variavel
quadrética do ciclo de tesouraria da empresa i no ano t; PMR reflete o prazo médio de recebimento de clientes da empresa
i no ano t; PMR? corresponde ao valor quadratico do prazo médio de recebimento de clientes da empresa i no ano t; PMRI
denota o prazo médio de rotagdo de inventario da empresa i no ano t; PMRI? corresponde ao valor quadratico do prazo
médio de rotacdo de inventarios da empresa i no ano t; PMP retrata o prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa
i no ano t; PMP? reflete o valor quadratico do prazo médio de pagamentos a fornecedores da empresa i no ano t; Cotacéo
corresponde ao inverso do prego da cotacdo da empresa i no més t; Alavancagem reflete o racio de endividamento da
empresa i no ano t; Dimensao corresponde a dimenséo das empresas captada pelo Ln (Ativo) da empresa i no ano t; Idade
representa a idade da empresa, através do Ln (ldade) da empresa i no ano t; Tangiveis denota o nivel de ativos fixos
tangiveis da empresa i no ano t; o representa a constante dos modelos de regressdo. Os valores do p-value de cada
coeficiente estdo representados entre paréntesis. *, ** e *** representam os niveis de significancia de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.
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