Determinantes da liquidez das PME
da inddstria transformadora em Portugal

por Joana Xard e Elisabete Vieira

RESUMO: Este artigo visa identificar os determinantes da liquidez das pequenas e médias empresas (PIME) por-
tuguesas, assim como analisar até que ponto estes se alteram quando analisamos periodos de estabilidade ou de
recessao financeira. Para tal, recorremos a uma amostra de dados em painel, considerando 4355 PME do setor da
inddstria transformadora, e analisando o periodo compreendido entre 2002 e 2011. De um modo geral, os resulta-
dos confirmam a existéncia de uma relacdo significativa entre algumas das varidveis independentes e a liquidez das
empresas. Mais especificamente, os resultados evidenciam uma relacao positiva entre a dimensao, a rendibilidade e
a probabilidade de existéncia de problemas financeiros, e a liquidez das empresas, bem como uma relacao negativa
entre o grau de endividamento e a maturidade da divida, e a liquidez das PME. Os resultados mostram ainda que a
liquidez das empresas é afetada em periodos de crise financeira, verificando-se, nomeadamente, uma reducdo da
divida de curto prazo e um aumento da duracdo do ciclo de conversao de caixa.
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TITLE: Determinants of liquidity of SMEs in the manufacturing industry in Portugal

ABSTRACT: The purpose of this paper is to identify the determinants of cash holding in Portuguese Small and Medium
Enterprises (SME), as well as to analyse to what extent these determinants differ in stability and economic crisis
periods. We use panel data methods, considering a sample of 4.355 manufacturing Portuguese SME, for the period
between 2002 and 2011. Overall, the results confirm the existence of a significant relationship between some of the
considered variables and firms’ liquidity. Indeed, the results show a positive relationship between firm size and the
probability of financial distress and the dependent variable, cash holdings, as well as a negative relationship
between leverage and maturity debt structure and cash holdings. The results also show an effect of the crisis peri-
ods on the liquidity of the sample firms, including the reduction of short-term debt and leverage, as well as an
increase in the cash conversion cycle.
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TITULO: Determinantes de la liquidez de las PYME’S en la industria manufacturera en Portugal

RESUMEN: Este articulo tiene como objetivo identificar las determinantes de la liquidez de las pequefias y medi-
anas empresas (PYIME’s) en Portugal, asi como examinar como éstas cambian cuando analizamos en periodos de
estabilidad o recesion econémica. Para ello, hemos aplicado una muestra de datos en panel, teniendo en cuenta
unas 4355 PYME’s en el sector manufacturero y analizando el periodo comprendido entre 2002 y 2011. €En gen-
eral, los resultados confirman la existencia de una relacion significativa entre algunas de las variables indepen-
dientes y la liquidez de las empresas. En concreto, los resultados muestran una relacion positiva entre el tamaiio,
la rentabilidad y la probabilidad de la existencia de problemas financieros y la liquidez de las empresas, asi como
una relacion negativa entre el nivel del endeudamiento, la madurez de la deuda y la liquidez de las PYME’s. Los
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resultados también muestran que la liquidez de las empresas se ve afectada en tiempos de crisis financiera, y se
verifica en particular, una reduccion de la deuda a corto plazo y un aumento de la duracion del ciclo de conver-
sion de caja.

Palabras clave: Pequeiias y Medianas Empresas, Liquidez, Datos Panel

gestdo de tesouraria das pequenas e médias empre- empresas, o grau de endividamento, a probabilidade de
sas (PME) é determinante para que estas consigam dificuldades financeiras e a estrutura de vencimento da divi-
satisfazer os seus compromissos & medida que estes se da. A dimensdo e a probabilidade de dificuldades financei-
vao vencendo, explorar oportunidades de crescimento que ras relacionam-se positivamente com a tesouraria, enquan-
aumentem o seu valor, bem como garantir estabilidade to a estrutura de vencimento da divida e o grau de endivi-
financeira e sustentabilidade. damento influenciam negativamente os niveis de caixa.
Embora existam estudos empiricos que se debrugaram O restante artigo encontra-se organizado do seguinte
sobre a andlise da liquidez das empresas em vdrios paises, modo: a sec¢Go seguinte apresenta uma breve revisdo da
parece-nos que o assunto carece ainda de investigago, literatura. Posteriormente, formulam-se as hipdteses e
nomeadamente em Portugal. Neste contexto, considerdmos apresenta-se a metodologia e a amostra. Depois, expdem-
pertinente identificar os determinantes da liquidez das PME -se os principais resultados e a seccdo final aborda as con-
portuguesas, tendo por base uma amostra de 4355 empre- clusdes.

sas, considerando o periodo compreendido entre 2002 e
2011. Posteriormente, analisamos até que ponto o compor- Revisdo da literatura

tamento das empresas é distinto, consoante a economia De acordo com a teoria trade-off, uma empresa definird a
atravesse um perfodo de expanséo ou de recessdo econémi- sua estrutura de financiomento de forma a alcangar um
ca. récio de endividamento 6timo, que resulta do equilibrio

Os resultados obtidos permitiram concluir que os determi- entre os beneficios fiscais e os custos de insolvéncia finan-
nantes da liquidez das PME portuguesas séo a dimensdo das ceira, associados ao capital alheio.
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0s determinantes da liquidez das PME portuguesas
sdo a dimensdo das empresas, 0 grau

de endividamento, a probabilidade de dificuldades

financeiras e a estrutura de vencimento da divida.

Kim et al. (1998) verificaram que a dimenséo da empresa
e o endividamento estdo negativamente relacionados com o
nivel de tesouraria e que as empresas com resultados mais
voldteis e com menores niveis de rendibilidade tendem a
apresentar mais meios financeiros liquidos.

Opler et al. (1999) concluiram que o nivel de liquidez das
empresas estd negativamente relacionado com a facilidade
de acesso aos mercados de capital, o rating de crédito e a
dimensdo, e positivamente relacionado com as oportu-
nidades de crescimento e volatilidade dos fluxos de caixa,
sendo estes resultados, de um modo geral, consistentes com
os de Ferreira e Vilela (2004) e de Ferreira et al. (2005).
Estes Gltimos autores concluiram ainda que, em periodos de
recess@o, as empresas que apresentam restricdes financeiras
tendem a apresentar maiores niveis de tesouraria.

A relacdo negativa entre a dimensdo das empresas e o
nivel de tesouraria pode ser justificada por diversas razées,
nomeadamente pela assimetria de informagéo e por
restricdes financeiras (Teruel e Solano, 2008) e pela maior
facilidade de acesso ao mercado de capitais, traduzindo
uma menor dependéncia face ao nivel do financiamento
interno (Kim et al., 2011).

Saddour (2006) analisou uma amostra de empresas
francesas, concluindo que a tesouraria das empresas na fase
de crescimento se encontra negativamente relacionada com
a dimenséo da empresa, nivel de ativos liquidos e divida de
curto prazo, e na fase da maturidade estd positivamente
relacionada com o investimento. Em periodos em que a
probabilidade de faléncia aumenta, verifica-se uma maior
acumulacéo de capital, de modo a colmatar possiveis difi-
culdades financeiras (Guney et al., 2007).

D’'Mello et al. (2008) encontraram evidéncia de que as
empresas de pequena dimensdo, com elevadas despesas de
investigacdo e desenvolvimento, e com récios reduzidos de
ativo corrente e endividamento, mantém rdcios de tesouraria
mais elevados. O excedente de tesouraria é mantido para
fazer face a flutuagdes ndo esperadas de fluxos de caixa,
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enquanto as linhas de crédito sdo usadas para financiar
oportunidades de investimento futuras (Lins et al., 2010).

No contexto do mercado portugués, Pastor e Gama (2013)
analisaram uma amostra de 1553 PME. Os resultados su-
gerem que a tesouraria estd positivamente relacionada com
os fluxos de caixa das empresas e com a sua probabilidade de
insolvéncia, e negativamente relacionada com as oportunida-
des de crescimento, a relagdo com os bancos, o endivida-
mento, a quantidade de ativos liquidos substitutos, a maturi-
dade da estrutura de crédito e a dimens@o da empresa.

Quanto & relagdo com os bancos, Niskanen e Niskanen
(2007) concluiram que nos casos em que as empresas tra-
balham apenas com um banco estabelece-se uma relagdo
de longo prazo entre este e a organizacéo, facilitando o
acesso a novos capitais, o que permite uma redugdo do nivel
da tesouraria.

A teoria pecking order, proposta por Myers (1984) e Myers
e Majluf (1984), considera que existe uma hierarquia de
preferéncias quanto as fontes de financiamento, de acordo
com a exigéncia de revelar informacéo e o respetivo custo,
recorrendo as empresas primeiro ao autofinanciamento,
financiamento externo, titulos hibridos e, apenas em UGltimo
caso, & emissdo de titulos de capital.

Neste contexto, Ozkan e Ozkan (2004) analisaram uma
amostra de empresas do Reino Unido, tendo os resultados
evidenciado uma relagdo negativa entre o endividamento e
a tesouraria, o que vai ao encontro dos resultados obtidos
por Anjum e Malik (2013). Contudo, Ogundipe et al. (2012)
encontraram evidéncia de uma relagdo positiva entre o nivel
de endividamento das empresas e os respetivos niveis de
caixa, indicando como possivel razdo a maior dificuldade de
aceder a novos capitais externos e o custo que lhe esté asso-
ciado.

Lameira (2005) analisou uma amostra de empresas
brasileiras, concluindo que o nivel de tesouraria aumenta em
funcéo da dimensdo das empresas, do endividamento de
curto prazo e dos resultados, enquanto se torna decrescente
em funcdo do nivel de capital corrente. Analisando o mesmo
mercado, Vasques (2008) constatou que o nivel de liquidez
estd positivamente relacionado com os beneficios fiscais e as
oportunidades de crescimento da empresa, e negativamente
relacionado com o custo da divida.
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Um estudo analisando o mercado brasileiro
constatou que o nivel de liquidez
estd positivamente relacionado com os beneficios
fiscais e as oportunidades de crescimento
da empresa, e negativamente relacionado
com o custo da divida.

Bigelli e Sanchez (2012) encontraram evidéncia de que
as empresas mais rentdveis sdo caracterizadas por niveis
mais elevados de caixa, elevado pagamento de dividendos
e maiores niveis de investimento realizados a médio prazo.
Os autores concluiram ainda que a divida bancéria e os
ativos circulantes s@o substitutos de caixa.

A hipétese do free cash flow de Jensen (1986) procura
demostrar que os gestores preferem niveis mais elevados
de caixa, a fim de exercer maior controlo sobre as
decisées de investimento das empresas, permitindo que os
gestores tomem decisdes que os favoregam, em detrimen-
to do interesse dos acionistas, ndo maximizando a riqueza
destes. Os problemas de agéncia podem levar os gestores a
adotar estratégias que evitem a captacdo de capitais alheios,
por forma a salvaguardar as informacées de investimento da
empresa (Afza e Adnan, 2007). Faulkender (2002) eviden-
ciou uma relagdo negativa entre a divida bancéria e a
tesouraria, o que, segundo Ferreira e Vilela (2004), permite
reduzir as assimetrias de informagdo e problemas de agén-
cia, geralmente associados a outros tipos de divida.

Liu e Mauer (2011) realizaram um estudo sobre o efeito
dos incentivos da remuneracéo dos Chief Executive Officer
(CEQ) na tesouraria das empresas, encontrando uma rela-
cdo negativa entre a tomada de risco por parte dos CEO e
a riqueza dos acionistas, sendo esta relacéo mais relevante
nas empresas com elevados niveis de endividamento.
Segundo Gill e Shah (2011), a componente de caixa reduz a
pressdo para um bom desempenho da empresa, permitindo
aos gestores investirem em projetos que melhor satisfacam

0s seus interesses, e ndo necessariamente os dos acionistas.

Hipéteses, amostra e metodologia
* Formulacgéio das hipéteses

As teorias que suportam os determinantes da liquidez néo
sGo consensuais ao nivel da relagdo entre algumas das va-
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ridveis. A teoria trade-off pressupde uma relacdo negativa
entre a dimenséo das empresas e o valor de caixa das mes-
mas, tendo vdrios autores encontrado evidéncia que suporta
este tipo de relacdo (Ferreira e Vilela, 2004; Teruel e Solano,
2008; Islam, 2012). Segundo Opler et al. (1999), o maior
volume de caixa detido pelas empresas de maior dimensao,
comparativamente com as restantes, resulta do seu melhor
desempenho. Neste contexto, formulamos a primeira
hipétese:

H1: Existe uma relagdo negativa entre a dimensédo das
empresas e o seu nivel de tesouraria.

A relagdo entre o nivel de endividamento e o nivel de liqui-
dez das empresas ndo é consensual. O endividamento das
empresas aumenta a sua probabilidade de faléncia, o que
as pode motivar a manter maiores niveis de tesouraria, de
modo a fazer face ao risco associado (Ferreira e Vilela,
2004). Contudo, empresas com maior capacidade de endi-
vidamento tendem a apresentar menores niveis de tesou-
raria devido & facilidade de acesso ao crédito. Assim, ndo
podemos definir, a priori, a relago esperada entre as duas
variéveis, pelo que formulamos a seguinte hipétese:

H2: Existe uma relacdo ambigua entre o endividamento e
o nivel de tesouraria.

Uma das razdes que motiva as empresas a manter um
determinado nivel de recursos disponiveis é a possibilidade
de poderem fazer face a oportunidades de crescimento que
entretanto surjom (Bigelli e Sanchez, 2012). Islam (2012)
argumenta que, perante oportunidades de crescimento, se
verifica um aumento do nivel de tesouraria. Com base nesta
evidéncia, tecemos a terceira hipétese:

H3: Existe uma relagdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e o nivel de tesouraria.

A teoria trade-off pressupde a existéncia de uma relagdo
negativa entre os fluxos de caixa e o nivel de tesouraria das
empresas, [& que os primeiros podem funcionar como uma
fonte de liquidez, atuando como um substituto de caixa
(Saddour, 2006). Assim, consideramos a seguinte hipétese:

H4: Existe uma relagdo negativa entre os fluxos de caixa e
o nivel de tesouraria.

A quarta hipétese pretende estabelecer a relacéo espera-
da entre o ciclo de conversdo de caixa e o nivel de tesou-
raria. Quanto mais rdpido este ciclo, melhor o nivel de Ii-
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quidez das empresas (Anjum e Malik, 2013). Contudo, as
teorias trade-off e pecking order preconizam uma relagéo
diferente entre o ciclo de converséo de caixa e o nivel de
tesouraria. Além disso, a evidéncia empirica em relagéo a
esta varidvel é escassa. Neste contexto, formulamos a quin-
ta hipétese:

H5: Existe uma relagdo ambigua entre o ciclo de converséo
de caixa e o nivel de tesouraria.

De acordo com Kim et al. (1998), as empresas com maior
probabilidade de enfrentar dificuldades financeiras tendem
a apresentar niveis mais baixos de tesouraria por néo pos-
suirem capacidade para efetuar reservas de caixa. Contra-
riamente, um dos beneficios para o aumento dos niveis de
tesouraria é a reducdo do seu risco de incumprimento, como
alegam Ferreira e Vilela (2004). Neste contexto, apresenta-
mos a sexta hipétese:

Hé: Existe uma relacdo ambigua entre a probabilidade de
dificuldades financeiras e o nivel de tesouraria.

A relagdo entre a estrutura de vencimento da divida e o
nivel de tesouraria ndo pode ser definida a priori, j& que é
influenciada pelas caracteristicas da divida. O uso de divida
de curto prazo obriga as empresas a negociar os seus crédi-
tos periodicamente, o que motiva niveis relativamente mais
elevados de caixa por forma a colmatar um possivel risco de
refinanciamento. Contudo, se as empresas dispdem de uma
maior facilidade de recurso ao crédito, tendem a manter
niveis de tesouraria inferiores (Teruel e Solano, 2008). Neste
contexto, formulamos a Gltima hipétese:

H7: Existe uma relacdo ambigua entre a estrutura de venci-
mento da divida e o nivel de fesouraria.

Em jeito de concluséo, observa-se que os estudos anteri-
ormente efetuados apresentam diferentes resultados, no
que respeita aos determinantes da liquidez, encontrando
evidéncia para as diferentes teorias, nomeadamente para
a teoria trade-off e pecking order, como se pode observar
na Tabela 1 (ver p. 7).

* Metodologia

Sendo o objetivo deste estudo analisar os determinantes
do nivel de tesouraria das PME portuguesas, a varidvel
dependente considerada é a tesouraria (TES), calculada
através do rdcio entre o somatério de caixa, depdsitos
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bancdrios e outros instrumentos financeiros e o ativo total,
deduzido de caixa, depésitos bancdrios e outros instrumen-
tos financeiros (e.g., Opler et al., 1999).

Atendendo &s hipéteses que pretendemos testar, conside-

rémos as seguintes varidveis independentes: dimensdo da
empresa (DIM), medida através do logaritmo natural do
ativo total (Opler et al., 1999; Saddour, 2006; Lee e Song,
2012); endividamento (END), calculado através da relagdo
entre o passivo total e o ativo total (Opler et al., 1999); opor-
tunidades de crescimento (OPC), uma varidvel obtida
através da relagdo entre o volume de negdcios respeitante
ao ano t e o volume de negécios do ano anterior (Teruel e
Solano, 2008); fluxos de caixa (FCAIXA), calculados através
do somatério do resultado operacional com as depreciagdes
e amortizacdes (Opler et al., 1999); ciclo de conversdo de
caixa (CCC), obtido pela soma do prazo médio de recebi-
mentos e duracdo média de inventdrios, subtraindo o prazo
médio de pagamentos (e.g., Drobetz e Grininger, 2007);
estrutura de vencimento da divida (ESTRDIV), medida através
do récio entre o passivo de curto prazo e o passivo total; e
a probabilidade de dificuldades financeiras (DFINAN), cal-
culada através do indicador de faléncia, z-score (Altman,
1968), dirigido para empresas ndo cotadas, privadas e
industriais:
Z-SCORE=1,72 X +0,85X 7+3,1X 3+0,42X 4+X5 (1)
Onde X; = fundo de maneio/ativo total; X, = lucros reti-
dos/ativo total; X3 = Earnings Before Interest and Taxes
(EBIT)/ativo total; X4 = capital préprio/passivo total e X5 =
vendas/ativo total.

A fim de andlisar a relacdo entre a tesouraria e os seus
determinantes, e tendo por base o estudo de Gill e Shah
(2011), recorremos ao seguinte modelo de regresséo linear:
TES;; = a + B1DIM;; + B,END;; + B30PC; + B4FCAIXA;, + B5CCC;

+ B¢ DFINAN;; + B7ESTRDIV;; + &, (2)

Onde o indice i representa a empresa; t 0 ano e € o termo
de erro. As restantes varidveis foram g definidas.

Iremos aplicar a metodologia de dados painel, recorren-
do ao método pooled dos minimos quadrados (PMQ), ao
modelo dos efeitos fixos (MEF) e ao modelo dos efeitos
aleatérios (MEA), selecionando posteriormente o mais ade-
quado, de acordo com a estatistica F e o teste de Hausman
(1978).
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Tabela 1
Evidéncia empirica dos determinantes da liquidez

Oportunidades

Autores Dimensdo Endividamento de F1UX9S de Di.ﬁculdz.ides Vencilrnﬁ:nto
Crescimento Caixa Financeiras  da Divida
Kim et al. (1998) - - + -
Opler et al. (1999) - - + +
Faulkender (2002) + - + +
Ferreira e Vilela (2004) - - + + -
Ozkan e Ozkan (2004) + - + + +
Ferreira et al. (2005) - - + +
Lameira (2005) + + -
Drobetz e Griininger (2007) +/-
D’Mello et al. (2008) - - -
Teruel e Solano (2008) - + + + + -
Islam (2012) - + + -
Ogundipe ef al. (2012) + + + +
Anjum e Malik (2013) + - +
Pastor e Gama (2013) - - - + + -
* Amostra maior o nivel de endividamento, menor o valor dos fluxos de

A amostra é constituida por um conjunto de PME por-
tuguesas do setor da indUstria transformadora, correspon-
dente & Classificagdo Portuguesa das Atividades Econémicas
(CAE) Rev. 2.1, para o periodo compreendido entre 2002 a
2011. Para tal, cumprimos a condicdo de PME estabelecida
pela Recomendagdo da Comissdo n.° 2003/361/CE, de 6
de Maio de 2013. Apés a consideracéo destes critérios,
obtivemos um painel de dados ndo balanceado, composto
por 4355 PME. Os dados foram recolhidos na base de
dados do Sistema de Andlise de Balangos Ibéricos (SABI).

Resultados empiricos

A Tabela 2 (ver p. 8) apresenta os resultados da matriz dos
coeficientes de correlacéo de Pearson.

Os coeficientes de correlacdo mais elevados registam-se
entre as varidveis FCAIXA e DIM e FCAIXA e END, situando-se,
contudo, abaixo de 50% (41,67% e -20,80% respetiva-
mente). A correlag@o entre as varidveis FCAIXA e DIM sugere
que empresas de grande dimensédo evidenciam maiores flu-
xos de caixa, e entre FCAIXA e END sugere que quanto

JAN/ABR 2015

caixa. Ambos os resultados sd@o consistentes com os de Islam
(2012). Dado que os coeficientes, na sua generalidade, ndo
séo significativamente elevados, podemos concluir que néo
existem problemas de multicolinearidade entre as varidveis a
utilizar na estimacéo dos modelos.

A Figura 1 (ver p. 9) espelha o efeito da crise financeira
nacional e europeia, bem como o seu impacto nos determi-
nantes de tesouraria das empresas.

Com a crise iniciada em 2008, verificamos um aumento
das dificuldades de financiamento da atividade das empre-
sas, visivel através da redugdo do passivo de curto prazo
(ESTRDIV), do endividamento (END) e do aumento notério
do CCC. Estas alteragées refletem uma menor capacidade
das empresas em desenvolver a sua atividade operacional,
obrigando-as a aumentar o nivel de tesouraria, por forma a
colmatar o aumento do CCC e a reducdo da entrada de
capital externo.

Mais especificamente, verificou-se um forte decréscimo do
capital alheio de curto prazo na estrutura de capital das PME
(15%), intensificado a partir de 2007, evidenciando as difi-
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Tabela 2
Matriz de correlacao de Pearson das varidueis independentes

DIM END OPC FCAIXA CCC DFINAN ESTRDIV

DIM 1,000 -0,110 0,015 0,417 0,010 -0,034  -0,183
END 1,000 0,014 -0,208 0,009 -0,155 -0,053
OPC 1,000 0,004 0,000 -0,002 -0,009
FCAIXA 1,000 0,001 0,016 -0,009
cce 1,000 -0,013  -0,020
DFINAN 1,000 0,051
ESTRDIV 1,000
culdades das empresas em obter crédito de curto prazo. (2) para o MEF, dado ser o modelo que se apresentou como
Relativamente & tesouraria, é percetivel o impacto do perio- o mais adequado, de acordo com a estatistica F (10,59) e o
do da crise, através do aumento das reservas das empresas, teste de Hausman (1978), com um valor de 431,99, ambos
indiciando que, em periodos de recesséo, as empresas com estatisticamente significativos.
restricdes financeiras tendem a manter maiores niveis de As varidveis com poder explicativo do nivel da tesouraria
tesouraria, o que estd em consondncia com as conclusdes de sdo: DIM, END, CCC, DFINAN e ESTRDIV. No que respeita
Ferreira et al. (2005). O CCC é também reflexo do aumen- ao sinal esperado, todas as varidveis estdo em consonéncia
to das dificuldades que as empresas t&m vindo a sentir para com o preconizado pela teoria trade-off, com exce¢do das
vender os seus inventdrios, cobrar os créditos aos clientes, e varidveis DIM e CCC.
liquidar os passivos operacionais atempadamente. A varidvel DIM apresenta um sinal contrdrio ao esperado,
A Tabela 3 (ver p. 10) apresenta a estatistica descritiva das sendo positivo, ndo sustentando a hipétese de que as PME
varidveis analisadas neste estudo. apresentam niveis de tesouraria mais elevados por serem
mais propensas a incorrer em dificuldades financeiras e pela
Com a crise iniciada em 2008, verificamos sua maior dificuldade de acesso ao financiamento externo.
um aumento das dificuldades de financiamento Estes resultados contrariam os obtidos por Pastor e Gama
da atividade das empresas, visivel através (2013) e Kim et al. (2011), mas vdo ao encontro dos resul-
da reducdo do passivo de curto prazo, tados de Niskanen e Niskanen (2007) e Afza e Adnan
do endividamento e do aumento notério (2007). Deste modo, os resultados ndo nos permitem sus-
do ciclo de conversao de caixa. tentar a hipétese de que existe uma relagdo negativa entre a

dimenséo das empresas e o nivel de tesouraria (H1), no con-
Relativamente & varidvel TES, o valor da média é de texto da teoria trade-off; contudo, estdo em consondncia

0,978, e da mediana é de 0,03, valores préximos dos de com a teoria pecking order e free cash flow.
Ferreira e Vilela (2004). A varidvel DIM apresenta uma Embora H2 preveja uma relacdo ambigua entre END e
média de 15,105 cujo valor é préximo da mediana. Quando  TES, a varidvel apresenta um coeficiente negativo e estatisti-
comparamos a média da varidvel END (cerca de 65%) com camente significativo, fornecendo evidéncia de que o recur-
a do estudo de Niskanen e Niskanen (2007), que incidiu so ao endividamento pode ser visto como um substituto para
sobre uma amostra de PME finlandesas (27,2%), verificamos a realizacéo de caixa (Islam, 2012). Os resultados véo ao
uma maior dependéncia de capitais alheios por parte das encontro dos de Opler et al. (1999), Saddour (2006), Afza e
empresas portuguesas. Adnan (2007) e Pastor e Gama (2013), entre outros, os
A Tabela 4 (ver p. 10) apresenta os resultados da regressdo quais defendem que empresas mais endividadas possuem
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Figura 1
Evolucdo dos determinantes da liquidez na dltima década (medianas)
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um menor nivel de tesouraria. A relac@o negativa entre esta
varidvel e a tesouraria esté em consondncia com a teoria
pecking order e free cash flow.

Dado que os coeficientes das varidveis OPC e FCAIXA néo
apresentam valores estatisticamente significativos, ndo
encontramos evidéncia capaz de apoiar H3 e H4, respetiva-
mente.

JAN/ABR 2015

Néo definimos, a priori, o sinal esperado da varidvel CCC,
dado que a relagdo entre esta e o nivel de tesouraria (H5) é
influenciada pelos tipos de atividade e pelas caracteristicas
particulares de cada empresa. Embora o coeficiente seja
estatisticamente significativo, ndo revela poder econémico
significativo.

A varidvel DFINAN apresenta um valor positivo e estatisti-

9 Determinantes da liquidez das PME da inddstria transformadora
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Tabela 3
Estatisticas descritivas

TES DIM END OPC FCAIXA CCC DFINAN ESTRDIV

N 34.681 34.846 34.818 30.108 36.505 31.993 34.819 28.336
Média 0,978 15,105 0,649 2,596 565.829,981 208,015 2,572 0,773
Mediana 0,031 15,035 0,669 1,042 298.834,00 68,050 2,188 0,832

Desvio padrao 134,544 1,011 0,610 91,596 124.526,307 10.457,74 13,910 0,231

Tabela 4
Resultados da regressao (2): modelo dos efeitos fixos

MEF
Sinal

esperado  Coeficiente  Récio-t
Constante -0,461 -7,699 ok
DIM - 0,042 11,212 ##*
END +- 0,115 10,049 ek
OPC + 0,000 0,138
FCAIXA - 0,000 -1,644
ccc 0,000 -3,817 ok
DFINAN +/- 0,010 5,237 ook
ESTRDIV +/- -0,017 -2,307 ok
R? 0,736
R2? Ajustado 0,676

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%
** Significativamente diferente de zero ao nivel de 5%

camente significativo. Apesar da relagdo ambigua prevista Inicialmente, considerou-se como varidvel dependente o
por Hé, a relagdo obtida (positiva) sustenta as conclusdes obti- récio de liquidez geral (LIQ), calculado através do quociente
das por Teruel e Solano (2008) e Pastor e Gama (2013), con- entre o ativo corrente e o passivo corrente, com o objetivo de
cluindo que as empresas com maiores niveis de fesouraria analisar a evolug@o da capacidade das empresas liquidarem
tendem a apresentar um z-score mais elevado, o que reflete as suas dividas de curto prazo atempadamente. A Tabela 5
uma diminuicdo da probabilidade de faléncia. apresenta os resultados obtidos, considerando novamente o
Finalmente, e relacionado com H7, o sinal negativo obtido modelo MEF, dado que, de acordo com a estatistica F (1,62)
para a varidvel ESTRDIV estd de acordo com o resultado obti- e o teste de Hausman (362,28), se apresentou como sendo
do por Pastor e Gama (2013) e sustenta a teoria frade-off. o mais adequado.
Globalmente, pode concluir-se que o mesmo conjunto de
¢ Andlise de robustez varidveis explicativas tem uma contribuicdo inferior na expli-
Com o objetivo de analisar a robustez dos resultados cacdo da varidvel dependente LIQ, como é percetivel pela
entretanto obtidos, optdmos por realizar um conjunto de comparacdo do valor de R? ajustado, que passou de 0,376
testes adicionais. para 0,208. Com excegdo das varidveis END, OPC e CCC,
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todas as restantes apresentam significdncia estatistica, pelo
que séo consideradas como determinantes do nivel de liqui-
dez geral das PME. Pese embora ligeiras diferencas, de um
modo geral, chegamos a conclusées semelhantes no que
respeita & evidéncia ou néo das hipéteses inicialmente for-
muladas.

€m periodos de crise, as empresas apresentam niveis
de tesouraria mais elevados, possivelmente
por questdes de precaucdo.

Posteriormente, procurou verificar-se qual o impacto
da crise econémica na tesouraria das empresas, acres-
centando no modelo de regressdo (2) uma varidvel
dummy que identifica o periodo de crise (CRISE), assu-
mindo o valor 1 para o periodo considerado caracteri-
zador de crise econdémica (2008-2011), e O para o
periodo de estabilidade financeira (2002-2007). A Ta-
bela 6 (ver p. 12) apresenta os respetivos resultados,
tendo sido o MEF novamente o modelo mais adequado,
dado que tanto o valor da estatistica F (10,58) como o
do teste de Hausman (359,71) apresentam niveis signi-
ficativos.

A varidvel CRISE é positiva e estatisticamente significativa

G O S

a um nivel de significancia de 1%. Deste modo, podemos
concluir que, em periodos de crise, as empresas apresen-
tam niveis de tesouraria mais elevados, possivelmente por
questdes de precaucdo, o que vai ao encontro dos resulta-
dos de Ferreira et al. (2005).

Conclusdes

Este estudo pretende encontrar os determinantes do nivel
de tesouraria das PME portuguesas, recorrendo a uma
amostra de empresas da indUstria transformadora, para o
perfodo compreendido entre 2002 e 2011.

Aplicando a metodologia de dados em painel, os resulta-
dos evidenciam uma relagdo positiva entre a dimenséo e o
grau de endividamento das empresas € o seu nivel de
tesouraria. A relacdo negativa entre o ciclo de convers@o de
caixa e a tesouraria sugere que, perante ciclos de conversdo
de caixa mais curtos, as empresas possuem maiores niveis
de tesouraria. Adicionalmente, encontrdmos evidéncia de
uma relacdo positiva entre a tesouraria e probabilidade
de dificuldades financeiras, significando que, & medida
que aumentam os niveis de tesouraria, aumenta também o
z-score, traduzindo este aumento uma diminuicdo da pro-
babilidade de faléncia.

O sinal negativo obtido para a estrutura de vencimento da

Tabela 5
Resultados da regressdo (2) considerando LIQ como varidvel dependente: modelo dos efeitos fixos

MEF
Sinal

esperado Coeficiente  Récio-t
Constante -0,461 -7,699 ok
DIM - 0,042 11,212 ##*
END +- 0,115 10,049 ek
OPC + 0,000 0,138
FCAIXA - 0,000 -1,644
ccc 0,000 23,817 ok
DFINAN +/- 0,010 5,237 ook
ESTRDIV +/- -0,017 -2,307 ok
R? 0,736
R2? Ajustado 0,676

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%
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Tabela 6
Resultados da regressdo (2) considerando uma varidvel «dummy» para identificacdo do periodo de crise:
modelo dos efeitos fixos
MEF
Sinal
esperado Coeficiente  Racio-t
Constante -0,218 -3,417 ok
DIM - 0,024 5,952 ok
END +/- -0,108 29,454 ks
OPC + 0,000 0,295
FCAIXA - 0,000 0,647
ccc 0,000 3,925 wkk
DFINAN +- 0,009 4,508  wkx
ESTRDIV +- -0,006 -0,840
CRISE 0,025 10,746 ~ ***
R? 0,737
R2? Ajustado 0,678

*#* Significativamente diferente de zero ao nivel de 1%

divida sugere que um aumento da varidvel provoca uma
diminuicéo do nivel de tesouraria. Assim, o recurso a capital
de curto prazo pode ser visto como um substituto de caixa,
conclusdo obtida igualmente por outros autores (e.g.,
Bigelli e Sanchez, 2012). As varidveis OPC e FCAIXA néo
foram consideradas como explicativas do nivel de liquidez,
dada a sua néo significéncia estatistica. Globalmente, os
resultados permitiram concluir que as varidveis END e DIM
se apresentam como os principais determinantes do nivel
de tesouraria das PME portuguesas consideradas na nossa
amostra. Adicionalmente, tanto a teoria trade-off como a
teoria pecking order sdo explicativas dos determinantes de
liquidez.

Considerando uma varidvel dummy para identificar o
perfodo de crise econdmica, os resultados obtidos demons-
tram que, em periodos de crise, as empresas apresentam
niveis de tesouraria mais elevados do que em periodos de
estabilidade financeira. B
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