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Resumo

O free cash flow (FCF) exprime o rendimento disponivel para as empresas depois de retirados os gastos
com ativos fixos e o investimento em fundo de maneio (FM). As necessidades de fundo de maneio
(NFM) representam as caréncias do ciclo operacional (CO) das empresas, sendo o FM o pilar financeiro
gue permite que a empresa dé continuidade a sua atividade operacional. Apesar de o investimento em

FM implicar uma diminuicdo do FCF, a sua gestéo estratégica pode trazer beneficios para a empresa.

Tendo em conta a relevancia do FM para o desempenho financeiro das empresas, o principal objetivo
deste trabalho foi perceber a influéncia do FM no valor do FCF das empresas do setor terciario
portugués. Além disso, pretendeu-se compreender se esta influéncia varia de acordo com a dimenséo,
a atividade, a localizagdo ou a forma juridica das empresas. Desta forma, o enquadramento tedrico
aprofundou os conceitos anteriormente referidos, considerados decisivos para responder aos objetivos

do estudo.

Assim, a amostra utilizada para desenvolver esta investigacdo foi constituida tendo por base as
empresas com a atividade pertencente a seccdo G (Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de
veiculos automdveis e motociclos) da classificacdo portuguesa das atividades econémicas (CAE), tendo
sido extraidas do System Analysis of Iberian Sheets (SABI) o total de 89 703 empresas portuguesas,
com dados desde 2015 até 2022.

Como resultado do tratamento de dados no System Analysis of Iberian Sheets (SPSS), foi possivel
concluir que o FM tem um impacto negativo e significativo no FCF das empresas portuguesas. Para
além disso, conclui-se que o FCF das empresas portuguesas varia de acordo com a sua localizacao,

dimenséo, atividade e forma juridica.

Palavras-Chave: FM, FCF, localizagdo, dimensao, atividade, forma juridica



Abstract

Free cash flow (FCF) expresses the income available to companies after removing expenditure on fixed
assets and investment in working capital. Working capital requirements represent the shortfalls in a
company's operating cycle, with working capital being the financial pillar that allows the company to
continue operating. Although investment in working capital implies a reduction in FCF, its strategic

management can bring benefits to the company.

Bearing in mind the relevance of working capital for the financial performance of companies, the main
objective of this study was to understand the influence of working capital on the FCF value of companies
in the Portuguese tertiary sector. We also wanted to understand whether this influence varies according
to the size, activity, location or legal form of the companies. In this way, the theoretical framework delved
deeper into the concepts mentioned above, considered decisive in responding to the objectives of the

study.

Thus, the sample used to carry out this research was made up of companies with activities belonging to
section G (wholesale and retail trade; repair of motor vehicles and motorcycles) of the Portuguese
classification of economic activities, and a total of 89 703 Portuguese companies were extracted from
the System Analysis of Iberian Sheets, with data from 2015 to 2022.

As a result of the regressions applied in Statistical Package for the Social Sciences, it was possible to
conclude that working capital has a negative and significant impact on the FCF Portuguese companies.
In addition, it can be concluded that the FCF of Portuguese companies varies according to their location,

size, activity and legal form.

Keywords: working capital, FCF, location, size, activity, legal form



Resumen

El flujo de caja libre (FCF) expresa los ingresos disponibles para las empresas después de eliminar los
gastos con activos fijos y la inversion en capital circulante. Los requerimientos de capital de trabajo
representan deficiencias en el ciclo operativo de las empresas, siendo el FM un colchén financiero que
permite a la empresa continuar con su actividad operativa. Si bien la inversién en capital de trabajo

implica una reduccion del FCF, su gestion estratégica puede traer beneficios a la empresa.

Considerando la relevancia de la capital de trabajo para el desempefio financiero de las empresas, el
principal objetivo de este trabajo fue comprender la influencia de la FM en el valor del fujo de caja libre
de las empresas del sector terciario brasilefio. Ademas, pretendo comprender si esta influencia varia
segun el tamafio, la actividad, la ubicacién o la forma juridica de las empresas. De esta manera, el
marco teérico profundizé en los conceptos mencionados anteriormente, considerados decisivos para

responder a los objetivos del estudio.

Asi, la muestra utilizada para llevar a cabo esta investigacién estuvo formada por empresas con
actividades pertenecientes a la seccion G (Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de
vehiculos de motor y motocicletas) dela clasificacion portuguesa de actividades econdmicas,
extrayéndose un total de 89 703 empresas portuguesas del Sistema de Analisis de las Fichas Ibéricas,
con datos de 2015 a 2022.

Como resultado del tratamento de los datos en el SPSS, fue possible concluir que el capital circulante
tiene un impacto negativo y significativo en el FCF de las empresas portuguesas. También se concluyé
que el FCF de las empresas portuguesas vara en funcién de su localizacion, tamafio, actividad e forma

juridica.

Palabras clave: capital circulante, FCF, localizacion, dimension, actividad, forma juridica
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Introducéao

O free cash flow (FCF) € um método utilizado na avaliagdo de empresas ou projetos bem como na
criacdo de valor, baseando-se na projecéo de cash flows futuros, atualizados ao momento atual. Assim,
o FCF representa os lucros disponiveis da empresa que podem ser distribuidos pelos investidores. Para
chegar ao valor do FCF é necessario ter em conta o earning before interests and taxes (EBIT), o
investimento em capital fixo, as depreciacdes e amortizacdes e o investimento da empresa em fundo
de maneio (FM). A necessidade de financiamento do ciclo operacional ou ciclo de exploracdo (CO)
diminui o rendimento disponivel para as empresas na forma de FCF, sendo importante fazer uma gestéo

adequada para manter a empresa financeiramente equilibrada.

O setor tercidrio portugués é essencialmente constituido por atividades de comércio e servigos.
Segundo os dados apresentados no Portal do INE (2024), o setor terciario tem vindo a ganhar
representatividade em prejuizo das atividades do setor primario. Em 2022, o setor terciario portugués

representava cerca de 79% do total de empresas portuguesas (INE, 2024).

De acordo com os quadros fornecidos pelo Banco de Portugal (2024), em Portugal, as NFM do setor
terciario em 2022 ascenderam a 46 010 M€ (milhGes de euros), um crescimento de 39% face a 2015.
Ainda segundo o Banco de Portugal (2024), h4 duas atividades que se destacam pelos seus valores
significativos de NFM — o comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automoéveis e
motociclos e as atividades imobiliarias —. Por outro lado, o FCF do setor terciario portugués
correspondeu a 8 896 M€ em 2022, um acréscimo de 4 465 M€ em comparagao com 2015. Deste modo,
o FM apresenta valores substancialmente significativos em relacdo ao FCF, sendo relevante o seu
estudar e compreensdo para perceber o nivel de influéncia que o FM exerce sobre o FCF. Face a estes
dados, a principal pergunta desta investigacdo é: O FM tem um impacto significativo no FCFF de uma
empresa? Além desta questdo, surgem outros objetivos secundarios. Com esta investigacao pretende-
se também perceber se existe uma influéncia da localizacdo, da dimensédo e da classificacdo da

atividade econdémica da empresa no valor do FM.

Para responder as perguntas da pesquisa e validar as hipéteses de investigacao foram recolhidos,
através do System Analysis of Iberian Sheets (SABI), ferramenta disponibilizada pela Unidade de
Investigacdo Aplicada em Gestéo (UNIAG), dados financeiros das empresas portuguesas que tém como
atividade principal o comércio por grosso, para o periodo de 2015 a 2022. A analise dos dados sera
feita a partir do Statistical Package for the Social Sciences (SPSS), pela aplicacdo do modelo de

regressao linear e pela comparacado de médias.

Assim, e de forma a dar resposta aos objetivos propostos, esta dissertacdo inicia-se pelo

enquadramento tedrico. Nesta primeira seccdo pretende-se explanar os principais conceitos com



recurso aos estudos anteriores: o método do FCF, o FM e as NFM. Através da literatura passada
pretende-se compreender os diferentes conceitos, bem como a relacdo entre eles, aquilo que os
influencia e a caraterizacdo dos valores que estes podem assumir. Por conseguinte, seguir-se-a a
seccdo 2, com a descricdo da metodologia utilizada ao longo do trabalho. Esta seccdo compreende uma
andlise ao setor terciario portugués, expde as hipoteses de investigacio e apresenta a constituicdo da
amostra, as variaveis e os modelos econométricos utilizados. Segue-se a secgdo 3, na qual sédo
apresentados os resultados obtidos no estudo. Nesta seccdo é feita a caraterizacdo da amostra, a
apresentacao e analise dos resultados. Por fim, a Ultima secc¢éo do estudo tem como objetivo apresentar

as principais conclusdes, limitagcdes bem como possiveis linhas de investigacao futuras.



1. Enquadramento Tedrico

Um dos principais requisitos para a sobrevivéncia e crescimento de uma empresa, a longo prazo, passa
por uma gestdo financeira eficaz e equilibrada. Para apoiar e avaliar esta gestdo surge o método FCF.
Para além de avaliar a salde financeira de uma empresa, este método permite medir a sua capacidade

de investimento e de esta investir no seu préprio crescimento.

Para além da gestao financeira, cada vez mais a gestdo de tesouraria tem ganho espaco dentro da
empresa. Segundo o relatério elaborado pela The Association of Corporate Treasurers (2020), 85% das
empresas ho mundo reconhecem a gestao de tesouraria como sendo uma &rea estratégica do negécio.
Esta area da empresa esta relacionada sobretudo com as NFM e com o FM, garantindo liquidez para o
CO da empresa. A gestdo de tesouraria permite ainda antecipar possiveis caréncias, ou riscos futuros,
através do acesso imediato e real dos cash flows, estabelecendo um equilibrio entre a estabilidade

financeira imediata e a sustentabilidade de longo prazo (Wang, 2024).

De forma a compreender os dados acima apresentados, o enquadramento tedrico desta dissertacao
centra-se em aprofundar os conceitos de FCF, FM e NFM, tentando compreender de que modo o FM e

as NFM podem ter influéncia no FCF.

1.1. Método do Free Cash Flow

O modelo discounted cash flow (DCF) é um modelo tradicional de avaliacdo de empresas e tem como
pilar o desconto de cash flows ao longo dos anos. Segundo Dec (2020), o niumero de utilizadores deste
método tem crescido, sendo amplamente utilizado ndo apenas por investidores profissionais, mas
também por utilizadores menos especializados, como os clientes do setor a retalho. De acordo com

Ortiz (2021), o modelo encontra-se extremamente difundido nas areas da avaliagdo financeira e da



gestdo. Com o aumento do nimero de utilizadores interessados nestas areas, o modelo tem sofrido

extensdes e, por conseguinte, surgiram diferentes formas de o abordar.

De modo geral, o modelo DCF assenta na criacéo e respetiva aplicagéo de lucros. Deste modo, o valor
de uma empresa néo se estabelece com base no seu histérico, mas sim com a sua capacidade em
gerar riqueza no futuro. Segundo Erb (2020) e Li et al. (2010), a principal base deste modelo centra-se

na ideia de que a soma dos cash flows futuros representa o valor da empresa.

Em termos de objetivos, o0 modelo DCF é um instrumento que permite avaliar empresas e projetos
através da atualizacao dos seus cash flows futuros projetados (Erb, 2020; Yaari et al., 2016), podendo
também ser considerado um método para a criacdo de valor. Em termos de avaliagdo, este modelo é
muito popular entre empresas de investimentos, analistas e até utilizadores finais devido a sua
simplicidade na utilizacao (Dec, 2020). Segundo Yaari et al. (2016), a projecao dos cash flows passados
fornece dados relevantes para estimar o valor da empresa e dos seus projetos de investimento
individuais. Porém, Bancel e Tierny (2010) afirmam que a capacidade do modelo, para determinar os
cash flows de longo prazo, € diminuta e sujeita a erros derivados ao otimismo sobre a avaliagdo. De
acordo com este modelo, a variacdo da alavancagem na empresa ndo tem qualquer influéncia sobre o
valor de mercado das empresas dado este ser independente da sua estrutura financeira, sendo esta a
conclusao do estudo levado a cabo por Modigliani e Miller (1958). Por sua vez, Bancel e Tierny (2010)
revelaram que o modelo em questédo tende a subvalorizar o valor dos projetos que apresentam uma

maior flexibilidade.

De realcar que o modelo DCF possui diferentes abordagens, as quais devem ser selecionadas de
acordo com a finalidade da avaliagdo. As duas principais variantes incluem o free cash flow to firm
(FCFF) e o free cash flow to equity (FCFE) (Begovic et al., 2013). Estas duas abordagens podem ser

distinguidas tanto pelos cash flows como na taxa de desconto a aplicar aos mesmos.

Tendo em consideracdo o objetivo central deste estudo, o modelo DCF pelos cahs flows to firm foi a
abordagem escolhida, uma vez que a variavel que se pretende estudar sdo as NFM, componente
englobada apenas no célculo do FCFF. Neste seguimento, Erb (2020) sugere que, para o método FCFF,

o indicador adequado para a avaliagdo de empresas é o FCF.

Nantell et al. (2020) definem FCF como o valor a ser distribuido aos investidores apds os investimentos
terem sido subtraidos aos ganhos. Berk e DeMarzo (2017) acrescentam que o FCF se trata da
quantidade de dinheiro que pode ser retirada sem prejudicar a capacidade da empresa de operar e
produzir fluxos de caixa futuros. Para Bancel e Tierny (2010), o FCF sédo cash flows econémicos, que
ndo incluem elementos financeiros como aumentos de capital ou dividendos. Por conseguinte, o FCF
acaba por ser um método de avaliagdo baseado na 6tica dos rendimentos atualizados, tendo como
principal pilar os fluxos monetérios futuros da empresa. Por se basear em previsdes relativas a varios
parametros da empresa, é fundamental definir de forma realista a situagdo da empresa e da economia

para evitar erros na avaliagcdo e obter um resultado preciso. O valor do FCF exclui fluxos de



financiamento e itens ndo operacionais (Nantell et al., 2020). Para Erb (2020), o FCF é um excelente

indicador, calculado tendo em atencao as demonstragdes financeiras da empresa.

Do ponto de vista de avaliagéo de empresas, o modelo DCF concentra-se em prever cash flows futuros
e desconta-los a uma taxa de desconto (Li et al., 2010; Ortiz, 2021). Deste modo, Berk e DeMarzo

(2017) consideram que para a avaliacdo das empresas através do modelo DCF é necessario:
e determinar as NFM,;
e projetar os FCF futuros;
e calcular a taxa de desconto (weight average cost of capital — WACC);
e atualizacdo dos FCF através da taxa de desconto calculada;
e determinar a taxa de crescimento;
e calcular e descontar o valor residual (ou valor de perpetuidade) da empresa;

Em sintese, o0 modelo DCF baseia-se em duas etapas fundamentais: a projecdo dos cash flows e o
apuramento do WACC a aplicar aos respetivos cash flows. Relativamente a projecéo dos cash flows,
esta é feita tendo em conta uma distribuicdo do horizonte temporal em dois estagios (Li et al., 2010;
Reis, 2014). O primeiro estagio, ou fase de crescimento rapido, tem um horizonte finito geralmente
compreendido entre 3 e 5 anos. A estimativa de duracdo desta fase deve ser definida de acordo com
as estratégias da empresa. De acordo com Li et al. (2010), estimar o ponto de divisdo entre a primeira
e a segunda fase de crescimento é dificil e incerto pois ha diversos fatores que influenciam a localizagéo
temporal deste ponto, como a localizacdo da empresa, o setor e 0 nivel de gestdo. Posto isto, na
segunda fase, passa a existir aquilo a que se chama de perpetuidade, ou periodo de continuidade (Reis,
2014). Trata-se de assumir um crescimento constante para a empresa, onde os cash flows séo
atualizados a perpetuidade, uma vez que nédo se sabe quando ou se a empresa tera fim. O valor de
perpetuidade corresponde, assim, ao valor dos cash flows esperado apds o periodo de previsdo
explicito (Nantell et al., 2020).

Bancel e Tierny (2010) e Berk e DeMarzo (2017) apresentaram, na Equacao (1), a férmula a aplicar

para o céalculo dos cash flows futuros na avaliagdo a empresas:

FCF = EBIT x (1-T) + AM/DEP - CAPEX - AFM (1)

Com:

EBIT x (1-T) - Resultado antes de gastos de financiamento e impostos (ou resultado operacional);



AM/DEP - DepreciagGes e amortizacdes do exercicio;
CAPEX - Investimentos em capital fixo;

AFM - Variagdo do investimento em NFM?2.

Na Equacdo (1), o EBIT representa os lucros da empresa depois de deduzidos os gastos com
depreciagfes e amortizagGes, mas antes de subtraidos os gastos com financiamento e impostos. As
depreciagfes e amortizacGes representam um método usado para fins contabilisticos e fiscais para
alocar os custos da compra de um ativo ao longo do seu tempo de vida util (Berk & DeMarzo, 2017).
Por sua vez, o CAPEX, representa os recursos da empresa alocados para investir em ativos fixos, como

a compra de equipamentos, veiculos ou instalacdes.

Desta forma, no modelo DCF, os cash flows séo descontados ao custo médio do financiamento (Bancel
& Tierny, 2010). O WACC, designado em portugués por custo médio ponderado do capital, trata-se de
um fator de desconto, que permite a atualizacao dos cash flows futuros ao momento atual. De salientar
que a taxa de desconto acaba por refletir o risco da empresa, sendo por isso uma taxa Unica, diferente
para cada empresa ou projeto (Dec, 2020). Contudo, esta taxa pode variar ao longo dos anos uma vez
que a estrutura financeira da empresa se altera com o decorrer dos anos. Este risco, sobre os cash
flows, representa a incerteza que uma empresa enfrenta face a obtencao dos cash flows futuros
projetados, seja para a empresa como um todo ou apenas para um projeto (Nantell et al., 2020).
Segundo Ortiz (2021), o WACC estabelece-se com base no retorno que deve ser devolvido aos

proprietarios de acdes e obrigacdes.

Para os investidores, ou detentores de acdes, a taxa de desconto representa a taxa minima esperada
de retorno para um investimento com um certo nivel de risco definido para certa empresa e operacdo
(Dobrowolski et al.,, 2022). Por outro lado, para quem usa o FCF com o objetivo de analisar a
rendibilidade de um projeto de investimento, o WACC reflete o preco de obtencdo do capital
(Dobrowolski et al., 2022). O WACC reflete a ponderacéo do custo médio do capital proprio e do custo
da divida, através do valor de mercado do patriménio liquido e do valor de mercado da divida (Bancel
& Tierny, 2010). Desta forma, o WACC combina as taxas requeridas pelos detentores de divida (k;) e
detentores de acgdes (k,), isto é, corresponde a média entre o custo da divida e a rendibilidade exigida
pelo acionista (custo do capital préprio), refletindo o custo do capital préprio e o custo do capital alheio
(Nantell et al., 2020). Assim, Dobrowolski et al. (2022) e Nantell et al. (2020) apresentaram a Equacéo
(2) para definir o valor do WACC:

1 As NFM representam a necessidade de financiamento do ciclo operacional originada por desfasamentos temporais na aquisicao
e venda de mercadorias (Mortal, 2006). Por sua vez, o objetivo do FM é financiar as NFM, neutralizando-as (Sierpinska & Kowalik,
2021)



WACC = — x kg + — % ky(1-0) 2
E+D E+D
Com:
E - Valor de mercado dos capitais proprios;
D - Valor de mercado da divida financeira,;
ke - Custo do capital proprio;
kg - Custo do capital alheio antes de impostos;
t - Taxa de imposto sobre os lucros.

O fator de desconto do FCF representa o ganho esperado pelos detentores de dividas e de acdes, ao
investirem numa empresa. Caso uma empresa apresente varias unidades de negécio, o WACC
corresponde a média ponderada de todas as unidades de negécio (Nantell et al., 2020). A interagdo do
FCF com o WACC permite chegar ao enterprise value (EV), designado em portugués como valor de
negocio. Assim, o EV é o resultado da atualizacdo ao momento atual dos cash flows futuros com a taxa

de desconto apropriada, representado na Equacéo 3:

n

FCF,
EvV= Z L 3)
! (1+WACC)
Com:
n - Nimero total de anos;
i - Anos;
ECF - Free cash flow;

WACC - Weight average cost of capital.

Tendo em conta a Equacéo (3), € possivel perceber que o facto do WACC interferir no calculo do valor
de negdcio e, consequentemente, no valor da empresa deve-se ao facto o FCF néo ter em conta o custo
do capital préprio, nem o custo com o capital alheio, uma vez que o seu calculo é efetuado com base
no EBIT (Ortiz, 2021).

Segundo Erb (2020), a vantagem principal do DCF centra-se em usar financas da empresa como pilar

para o modelo. Adicionalmente, Begovic et al. (2013) afirmaram que as vantagens da avaliacdo de



empresas através do método FCF se refletem na simplicidade e velocidade da avaliagdo em
comparacao com outros modelos. Os mesmos autores explicam que a simplicidade desta abordagem
advém da rejeicao de alteragdes durante o periodo da projecéo dos cash flows futuros proveniente da
negligéncia dos cash flows relacionados com divida e juros. Para além desta vantagem, Dec (2020)

destacou o uso do conceito de desconto durante a avaliag&o.

Por outro lado, este modelo também assenta em limitagdes e desvantagens, que podem condicionar os
resultados da sua utilizacdo. A projecdo dos cash flows futuros pode resultar em imprecisées. Os
resultados sdo muito sensiveis e, portanto, torna-se dificil assumir pressupostos exatos para o calculo
dos cash flows, como o volume de vendas, os custos ou a evolu¢édo do cenario econémico, dado que
resultam de previsdes. De acordo com Erb (2020), nos ultimos anos as previsGes dos cash flows
sofreram criticas pela instabilidade no mundo empresarial e pela imprevisibilidade dos cash flows e das
despesas de investimento. Neste encalce, Dec (2020) acrescentou que o facto de a avaliacéo resultar
num Unico nimero é propenso a subjetividade, dado que a avaliagdo néo € projetada para diferentes
cenarios. Torna-se, por isso, importante analisar o passado e estimar o futuro de acordo com a

estratégia da empresa, o seu potencial de evolucado e as condi¢cdes econémicas em geral.

O apuramento da taxa de desconto, neste caso do WACC, é feito com base no capital préprio, capital
alheio e numa taxa de imposto. No momento da sua aplicacéo aos cash flows futuros, esta taxa é atual
e, portanto, ndo considera possiveis variag@es futuras na estrutura de capital das empresas (Nantell et
al., 2020), sendo por isso considerada um limite ao modelo (Begovic et al., 2013). O facto da néo
consideracgdo destas variacdes pode conduzir a problemas de célculo e erros na avaliagdo, o que torna
0 modelo estatico e impreciso (Bancel & Tierny, 2010). Erb (2020) destacou ainda o facto de o modelo
ser altamente sensivel ao WACC. Dado que esta componente tém uma elevada influéncia no valor
terminal (Erb, 2020), é importante estimar a taxa de desconto de forma mais realista e precisa, de forma
que esta reflita de forma sincera o risco da empresa. Para isso, Dec (2020) sugeriu fazer uma simulagéo

dindmica da taxa de desconto, isto é, calcular diferentes taxas para cenarios variados.

A avaliagdo de empresas através do modelo recorre a uma divisdo do horizonte temporal, a qual
compreende o horizonte de crescimento rapido e o periodo de continuidade, tal como referido
anteriormente. A indefinicdo do horizonte temporal adequado acrescenta uma desvantagem ao modelo
DCF. De acordo com Li et al. (2010), é dificil distinguir os diferentes periodos dada a incerteza em
relagdo ao ponto de rutura, o que pode causar uma maior imprecisdo no calculo do valor da empresa.
Desta forma, o ponto de separacdo das diferentes fases deve ser calculado de forma realista e tendo

em conta as estratégias da empresa.

Bancel e Tierny (2010) acrescentaram ainda como limitacdo ao modelo DCF, o facto de as varia¢des
de alavancagem nédo serem consideradas, o que, segundo os autores, ndo permite integrar questfes

de flexibilidade financeira.



Por fim, Erb (2020) define, em relacdo ao modelo, que a sua principal falha se trata da consideracdo
dos investimentos atuais que fundamentam os lucros futuros como fator negativo. Isto €, os
investimentos que iriam gerar valor para a empresa séo classificados como componentes de diminuigéo

de valor.

Desta forma, conclui-se que, de forma geral, todas as desvantagens e limitagbes deste modelo se
concentram na subjetividade a que o avaliador esta sujeito durante a avaliagdo, o que faz com que o
resultado da mesma deixe o utilizador final com tabelas de sensibilidade e poucas noc¢des sobre o risco

da previséo feita (Dec, 2020).

1.2. Fundo de Maneio

O FM, ou Working Capital, pode ser entendido como o capital de curto prazo necessario para que o
negécio flua sem perturbacdes (Berk & DeMarzo, 2017). Para Mortal (2006), o FM é um indicador de
liquidez das empresas. Em consequéncia, o FM representa uma almofada financeira para as empresas,
diminuindo por esta via o seu risco de faléncia (Sierpinska & Kowalik, 2021). Para Akinlo (2012), o
objetivo do FM néo é apenas suprir crises financeiras, mas também pode ser gerido de modo estratégico

para ganhar uma posi¢cdo competitiva.

Berk e DeMarzo (2017) explicaram que a existéncia do FM advém da necessidade da empresa em
manter o nivel da sua atividade operacional sem perturbagfes. O FM tem origem em desfasamentos no
CO, sendo necessario para que a empresa supra estas caréncias e continue a sua atividade operacional
sem dificuldade de tesouraria. De acordo com Berk e DeMarzo (2017), Bin et al. (2019), Li et al. (2022)
e, Seligova e Kostufikova (2022), a Equacao (4) permite obter o valor do FM que uma empresa deve

manter:

FM = ativo corrente - passivo corrente (4)

Por outro lado, Sierpinska e Kowalik (2021) explicaram que é possivel chegar ao valor de FM adequado,

através da adocao de uma abordagem relativa ao capital, como se indica na Equacao (5):

FM = capital préprio + passivo ndo corrente - ativo ndo corrente (5)

Esta forma de determinar o FM relaciona os capitais permanentes, os quais dizem respeito ao somatorio
do capital préprio com o passivo ndo corrente, com o0 ativo ndo corrente. Segundo Seligova e

KosStufikova, (2022), os ativos correntes retratam 0s capitais de curto prazo, com um vencimento de



doze meses. Conforme o SNC (2009), os ativos de uma empresa séo classificados como correntes

quando satisfazem qualquer um dos seguintes critérios:

e espera-se que seja vendido ou consumido no decurso normal do CO da entidade;
e esteja detido para negociacao;
e serrealizado até 12 meses apés a data do balanco;

e 0u € caixa ou equivalente de caixa.

Neste sentido, Sierpinska e Kowalik (2021) consideram que o ativo corrente inclui todos os ativos que
podem ser convertidos em dinheiro num horizonte temporal inferior ao ano do balanco. Os ativos
correntes assumem um papel importante nos ativos e no FM de uma empresa. Segundo Nazir e Afza
(2009b), um elevado nivel de ativo corrente reduz o risco de liquidez associado ao custo de oportunidade
dos fundos que tenham sido investidos em ativos de longo prazo. Em relacdo a margem de lucro
operacional, Zimon e Tarighi (2021) afirmam que, empresas em que grande parte do seu ativo corrente
consiste em contas a receber e investimentos de curto prazo juntamente com aquelas que tém maior

Ciclo de Caixa (CC), obtiveram maiores margens de lucro operacional, durante a pandemia COVID-19.

Segundo Mortal (2006), o imobilizado ndo deve ser financiado com passivo corrente, mas sim através
de capitais préprios e empréstimos de longo prazo. Os ativos correntes usam-se para liquidar passivos
correntes (Seligova & Kostufikova, 2022). Tal como o ativo corrente, também o passivo corrente é um
componente importante do FM. De acordo com Seligova e Kostufikova, (2022), o passivo corrente
representa o capital que é devido, com um vencimento de doze meses, originado geralmente pelo
funcionamento operacional da empresa e das suas constantes negociacdes. Sierpinska e Kowalik
(2021) consideram que o passivo corrente incorpora provisées de curto prazo, contas a pagar e accruals

com prazo ndo superior a um ano. Segundo o SNC (2009), o passivo considera-se corrente quando:

e se espera que seja liquidado no decorrer do CO da entidade;

e esteja detido para negociacao;

e deva ser liquidado num periodo ndo superior a 12 meses; ou

e a entidade ndo tenha um direito incondicional de diferir a liquidagdo do passivo durante pelo

menos doze meses apoés a data do balanco.

De acordo com Desai (2021), a gestéo eficaz do ativo corrente e do passivo corrente tem um papel
fundamental na rendibilidade e no valor da empresa. O FM é essencial para suprir as necessidades
relativas ao desfasamento temporal entre as contas a pagar, as contas a receber e o periodo de
conversdo do inventério (Boisjoly et al., 2020). O FM representa, desta forma, um meio financeiro para
suprir os periodos de caréncia financeira do CO e permitir a continuidade do mesmo sem que haja

interrupcdes. Neste seguimento, o FM pode assumir diferentes valores.

De forma geral, um valor positivo evidencia um nivel aceitavel de FM e permite que a empresa financie

todos os seus ativos fixos e uma parte dos seus ativos correntes através dos seus capitais permanentes,
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isto é, do curto e longo prazo (Sierpinska & Kowalik, 2021). Seligova e Kostufikova (2022) acrescentam
que, apesar do FM dever assumir um valor positivo baixo, este valor ndo deve ser muito baixo nem nulo.
Um FM nulo assume que a empresa tem um ativo corrente igual ao passivo corrente (Seligova &
Kostufikova, 2022). Por sua vez, caso exista um FM negativo significa que apenas uma parte dos ativos
fixos conseguem ser cobertos por fontes de financiamentos néo correntes, sendo necessario recorrer a
fontes de financiamento de curto prazo para cobrir a outra parte dos ativos ndo correntes (Sierpinska &
Kowalik, 2021). Por outro lado, Seligova e Kostufikova (2022) explicam que ter um nivel extremamente
elevado de FM também nao é aconselhavel, uma vez que isso indica um elevado financiamento das
operacdes através de fontes externas. Em resultado, Akinlo (2012) afirmou que manter um nivel de FM
inadequado influencia tanto as vendas, como a rendibilidade de uma organizagéo. Além disso, Ukaegbu
(2014) referiu que uma méa gestdo do FM suscita uma possivel crise de liquidez e afeta a capacidade

de a empresa operar normalmente.

Depois de analisada a necessidade de a empresa investir em FM, é fundamental pensar no seu
financiamento. As decisdes de financiamento do FM ndo dependem sé da situacgéo interna da empresa,
mas também de fatores econdémicos externos, nomeadamente de fatores macroeconémicos. Mahmood
et al. (2022) investigaram a influéncia do PIB, da taxa de juros nacional e da inflagdo na relagdo do
financiamento do FM com o desempenho da empresa. Os autores concluiram que todas as variaveis
mencionadas acima séo significativas para a escolha da estratégia de financiamento do FM, uma vez
que todas elas influenciam a sua relacdo com o desempenho da empresa. Tendo em consideragéo
todos os fatores envolventes mencionados, os gestores devem planear e adotar uma estratégia de
financiamento de FM que permita encontrar 0s niveis 6timos de ativo e passivo correntes (Pais & Gama,
2015).

Deste modo, Ayele e Nega Tesema (2021) explicaram que devem ser determinadas as NFM2, devendo
ser definida uma politica de FM que atenda as condi¢des operacionais internas e externas. Para além
da decisdo de investimento em FM, é igualmente importante o0 modo como as NFM da empresa séo
financiadas, dado que este pode influenciar o desempenho da empresa (Bafios-Caballero et al., 2016).
Conforme Bafios-Caballero et al., 2016, existem vérias formas de financiamento, nomeadamente,
interno, através do FCF, ou externo, pela aquisicdo de divida de curto ou de longo prazo. De acordo
com o relatério da The Association of Corporate Treasurers (2020), as fontes externas privilegiadas
mundialmente pelas empresas passam pela aquisicdo de divida no mercado de capitais e pelo
financiamento bancario. Neste seguimento, a escolha do modo de financiamento do FM d& forma as
diferentes estratégias existentes: agressiva, conservadora e moderada (Sierpinska & Kowalik, 2021;
Ukaegbu, 2014). Mahmood et al. (2022) e Ukaegbu (2014) explicam que a diferenca na escolha de uma

estratégia se encontra no nivel de risco envolvido.

2 Conceito abordado no ponto 1.3. Necessidades de Fundo de Maneio.
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Uma estratégia conservadora, ou defensiva, apresenta menor risco, com o FM a ser financiado na sua
maior parte por divida de longo prazo e, em casos de emergéncia, de curto prazo (Bafios-Caballero et
al., 2016; Mahmood et al., 2022; Ukaegbu, 2014). Afrifa e Padachi (2016) acrescentam que numa

abordagem conservadora é benéfico para a empresa manter um alto nivel de FM.

Por outro lado, Bafios-Caballero et al. (2016) e Mahmood et al. (2022) apontam que uma estratégia
agressiva, isto €, mais arriscada, passa pelo financiamento das NFM através de uma proporcao de
divida de curto prazo superior a divida de longo prazo. Ukaegbu (2014) acrescenta que na escolha de
uma abordagem agressiva, a empresa tem uma baixa percentagem de ativos correntes (dinheiro,
inventario e contas a receber) em relacdo aos ativos totais. Como resultado da escolha de uma
estratégia agressiva, Afrifa e Padachi (2016) afirmam a possibilidade de um aumento de rentabilidade

a curto prazo, caso a empresa mantenha um baixo nivel de FM.

Por ultimo, a escolha de uma estratégia moderada representa o equilibrio entre as estratégias
conservadora e agressiva (Sierpinska & Kowalik, 2021). Para Pires (2006), esta estratégia resulta da
conjugacao do financiamento em funcdo da margem de seguranca necesséria. Desta forma, uma
estratégia moderada compreende maior risco que uma estratégia conservadora e menor risco que uma

estratégia agressiva (Sierpinska & Kowalik, 2021).

Para qualquer politica de FM, Ayele e Nega Tesema (2021) afirmaram que antes de uma escolha devem
ser identificadas as NFM, de forma a decidir se deve ser mantido um maior nivel de ativos correntes e
um menor nivel de passivo corrente, ou vice-versa. Bin et al. (2019) acrescentaram que as politicas de
FM sado também influenciadas pela capacidade de alavancagem da organizacao e pelo nivel do cash

flow operacional.

Diversos autores estudaram as consequéncias da adocéo das diferentes estratégias de investimento
em FM, em variaveis relacionadas com o desempenho e atividade da empresa. Por um lado, Nazir e
Afza (2009) indicaram que a adoc¢do de uma abordagem agressiva de investimento em FM resulta num
efeito negativo no retorno sobre os ativos e em medidas de desempenho contabilisticas, como o Return
on Assets (ROA), e de mercado (Q'Tobin). Por sua vez, Chang (2018) e, Pais e Gama (2015)
defenderam a adocdo de uma estratégia agressiva como forma de aumentar o desempenho da
empresa. Em contrapartida, Ferndndez-L4pez et al. (2020) contestam que a ado¢édo de uma abordagem
conservadora no financiamento de FM permite as empresas investir em inventario e nas contas a
receber, o que permite reduzir os custos de oferta e responder a flutuagcbes nos precos. Em termos
globais, a adogdo de praticas de gestdo de FM relaciona-se positivamente com o desempenho das
empresas, podendo o comportamento do gestor ter um papel positivo na moderacéo desta ligacdo (Li
etal., 2022).

Segundo Akhund e Qazi (2023) e Desai (2021), a gestdo do FM corresponde a tentativa de equilibrio
entre liquidez e rendibilidade. Desta forma, gerir de forma eficiente este trade-off é crucial para a vida

da empresa (Dhole et al., 2019; Nazir & Afza, 2009). Isto porque, as decisGes de gestdo do FM séo

12



relevantes para a gestao financeira de qualquer organizacao (Ayele & Nega Tesema, 2021; Desai, 2021;
Seligova & Kostutikova, 2022; Ukaegbu, 2014). Segundo Fernandez-L6pez et al. (2020), a gestdo do
FM classifica-se como chave para qualquer organizacdo, mas em especial em PME com restricdes

financeiras severas.

Uma gestao eficiente do FM traduz-se em beneficios para a empresa, classificando-se como essencial
para a rendibilidade da mesma (Enqvist et al., 2014). A importancia da gestdo do FM destaca-se também
por Dhole et al. (2019), pelo facto de as empresas lutarem para gerir o seu FM de forma eficiente e
acabarem por perder oportunidades de criacao de valor significativas. Para além disso, a gestdo do FM
é crucial uma vez que afeta o crescimento da empresa e a sua sobrevivéncia a longo prazo, isto porque
o crescimento da producgédo e das vendas faz aumentar as NFM (Pais & Gama, 2015). Para além de
contribuir para um desempenho financeiro positivo para a empresa, a gestéo eficiente do FM sente-se
de forma mais intensa nos lucros operacionais quando a economia esta em baixo, sendo por isso de
extrema importancia incorporar a gestdo do FM nos processos de planeamento financeiro (Engvist et
al., 2014).

Segundo Aktas et al. (2015), a convergéncia para o nivel 6timo de FM de uma empresa, seja pelo
aumento ou diminuicdo do investimento em FM, aumenta o seu desempenho operacional. Ainda, de
acordo com Aktas et al. (2015), quando a empresa esta a caminhar para o nivel 6timo de FM significa
que esta se encontra a gerir eficazmente o FM, permitindo que o capital subutilizado seja alocado a
outras necessidades/investimentos, como o financiamento do investimento produtivo. Assim, de uma
forma geral, gerir eficientemente o FM permite que a empresa se mantenha competitiva e com saude
financeira (Sierpinska & Kowalik, 2021). Para além disso, uma gestéo financeira da empresa eficaz
permite ndo apenas a sobrevivéncia da empresa, bem como o seu crescimento (Attari & Raza, 2012).
Na investigacdo elaborada por Pais e Gama (2015), os dados evidenciaram que a gestéo eficiente do

FM se tornou vital para as pequenas e médias empresas portuguesas.

Diferentes investigagfes estudaram a relagéo entre o nivel de FM com o desempenho da empresa e 0
seu valor. Afrifa e Padachi (2016), Anton e Nucu (2020), Bafios-Caballero et al. (2014, 2016) e Mahmood
et al. (2022) chegaram a conclusédo da existéncia de uma relacdo céncava, em forma de U invertido
entre as variaveis acima mencionadas. A forma desta ligagcdo, entre FM e 0 desempenho da empresa,
revelou a existéncia de um ponto 6timo de FM, que balanca custos e beneficios e maximiza o
desempenho e o valor da empresa (Afrifa & Padachi, 2016; Bafios-Caballero et al., 2014; Bin et al.,
2019). Para Nazir e Afza (2009b), o nivel étimo de FM representa o equilibrio encontrado entre risco e
eficiéncia. Seligova e Kostufikova (2022) recomendaram que os gestores devem definir o montante de
NFM adequado tendo em atencdo o volume e a natureza das vendas e a recuperabilidade das contas
a receber, permitindo uma boa gestdo da empresa sem custos de financiamento desnecessariamente

elevados.

13



Dado que, cada empresa tem necessidades Unicas, também o nivel 6timo de FM sera diferente para
cada uma delas. O nivel adequado de FM para cada empresa € influenciado nao pelas suas
necessidades, mas também por outros fatores. Bafios-Caballero et al. (2014) concluiram que o nivel de
FM adequado das empresas com maior probabilidade de terem constrangimentos financeiros € menor
gue o das empresas menos limitadas / mais saudaveis. Por outro lado, Berk e DeMarzo (2017)
afirmaram que o nivel de FM de uma organizagao é influenciado pelo setor de atividade. Existem alguns
setores de atividade, como é o caso do comércio a retalho em supermercados e hipermercados que,
por norma, o FM é negativo uma vez que o prazo médio de pagamento (PMP) é significativamente

superior ao prazo médio de recebimento (PMR).

Afrifa e Padachi (2016) concluiram, que por diversas vezes, as empresas ndo se encontram no nivel de
FM adequado, podendo estar a esquerda (nivel insuficiente de FM) ou a direita (nivel excessivo de FM)
do mesmo, o0 que reduz a sua rendibilidade. Segundo Pais e Gama (2015), os custos associados ao
distanciamento do ponto 6timo de FM tém custos relevantes para as empresas, e por isso, influenciam
a rentabilidade das mesmas. De acordo com Akhund e Qazi (2023), Aktas et al. (2015), Anton e Nucu
(2020) e Bafios-Caballero et al. (2014), a relacdo entre o investimento em FM e o desempenho da
empresa pode sofrer diferentes impactos, consoante o nivel de FM da empresa no momento, isto &, o
investimento em FM e o desempenho da empresa estabelecem uma ligacéo positiva a baixos niveis de
FM, e negativa a altos niveis de FM. Akhund e Qazi (2023) e, Anton e Nucu (2020) afirmaram que a
direita do nivel 6timo, um nivel de FM excessivo comeca a influenciar negativamente a rendibilidade.
Desta forma, é possivel denotar a existéncia de um trade-off entre o nivel de FM e o desempenho da

empresa (Bafios-Caballero et al., 2014).

Quando o valor de FM é insuficiente significa que o valor investido em FM é inferior as necessidades da

empresa, podendo resultar em:
e perda de oportunidades de investimento rentaveis (Nazir & Afza, 2009b);

e possibilidade de sofrer uma crise de liquidez no curto prazo, o que aumenta a probabilidade de

faléncia e morte da empresa (Ayele & Nega Tesema, 2021; Nazir & Afza, 2009b);
e aumento do custo dos bens vendidos (Sierpinska & Kowalik, 2021);

e perda de vendas, o0 que consequentemente resulta em menores lucros (Ayele & Nega Tesema,
2021).

Por outro lado, um sobreinvestimento em NFM, isto &, um valor excessivo de FM tem como

consequéncias:
e reducdo do risco de liquidez no curto prazo (Ayele & Nega Tesema, 2021);

¢ reducdo dos beneficios dos investimentos de curto prazo (Nazir & Afza, 2009b) ;
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e despesas de financiamento adicionais pelo facto de haver capital desnecessariamente alocado

no FM, o que aumenta a probabilidade de faléncia (Bafios-Caballero et al., 2014);

e aumento dos custos de oportunidade (Anton & Nucu, 2020; Ayele & Nega Tesema, 2021;
Sierpinska & Kowalik, 2021);

e cobranca de juros altos (Anton & Nucu, 2020; Bafios-Caballero et al., 2014);
e aumento do custo médio do capital (Sierpinska & Kowalik, 2021);

e aineficiéncia devido a abdicagéo de outros investimentos para manter o nivel de FM, o que faz

reduzir o desempenho da empresa (Nazir & Afza, 2009b).

De um modo geral, o conteldo acima descrito permite aferir que, qualquer que seja o nivel de FM, este
ir4 afetar a liquidez e o desempenho financeiro da empresa (Ayele & Nega Tesema, 2021; Tugsal Doruk
& Erglin, 2019). Li et al. (2022) concluiram que as politicas de gestdo de curto prazo tém um impacto
positivo no FM e sd@o essenciais para a sobrevivéncia de uma organizacdo. Desta forma, é crucial
implementar boas praticas de gestdo de FM, uma vez que estas beneficiam a empresa n&o s6 nos seus
indicadores-chave de desempenho, mas também na avaliacdo externa da empresa por terceiros
(Boisjoly et al., 2020). O FM esté relacionado com a Liquidez Geral (LG) da empresa uma vez que
quando LG é maior do que 1 o FM é positivo, quando a LG é igual a 0 o FM é nulo e quando a LG é
menor do que 1 o FM assume valores negativos. Para Seligova e Kostufikova (2022), o racio de LG é
determinante para a gestdo da empresa, uma vez que permite perceber se a empresa tem recursos
externos de curto prazo suficientes para cobrir os seus ativos correntes. Para obter o racio de LG basta

dividir o ativo corrente pelo passivo corrente.

O FM e o FCF estéo intimamente relacionados. Segundo Berk e DeMarzo (2017), o FM representa um
custo, logo, um aumento no FM reduz o dinheiro que fica disponivel para a empresa (FCF). Desta forma,
quanto maior o investimento em FM, menor sera o valor do FCF. Para além disso, Berk e DeMarzo
(2017) explicaram que o FM altera o valor da empresa pelo facto de influenciar o FCF. Porém, devido a
desfasamentos temporais no CO, a maior parte das empresas tem a necessidade de recorrer ao FM
para suprir as suas caréncias. Assim, a solucdo para potenciar o FCF e o valor das empresas, ndo

passa por ignorar o FM, antes pelo contrério, geri-lo de forma responsével, eficiente e estratégica.

1.3. Necessidades de Fundo de Maneio

O surgimento do método de compra e venda a crédito possibilitou as empresas atrair novos clientes e
adquirir matérias-primas de forma vantajosa, sendo considerado um recurso flexivel de fundos (Berk &
DeMarzo, 2017). O crédito comercial ocorre quando uma empresa permite que um cliente pague pelas
mercadorias adquiridas numa data posterior a data de compra, constituindo, assim, uma conta a receber

para a empresa e uma conta a pagar para o comprador (Berk & DeMarzo, 2017). Mas nem tudo &
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favoravel para a empresa vendedora. Esta lacuna que surge entre a venda e as cobrancas da origem a

necessidades que devem ser financiadas e que fazem parte das NFM.

Para Mortal (2006), as NFM correspondem ao dinheiro que é necessario para cobrir o CO, ou seja,
representa a soma de fundos que a empresa precisa para adquirir matérias-primas e/ou armazenar
produtos, vender e recomecar o ciclo até a realizacdo das contas a pagar e das contas a receber. As
NFM surgem como determinante da necessidade de financiamento do CC, que permita dar continuidade
a atividade operacional da empresa sem falhas. As NFM tém origem no desfasamento temporal que
ocorre tanto na compra de mercadorias e 0 seu pagamento, como na venda das mesmas a clientes e o

respetivo recebimento. Assim, (Mortal, 2006) apresentou a Equacéo (6) para o célculo das NFM:
NFM = clientes + inventario - fornecedores (6)

Os clientes representam o montante devido pelas vendas a clientes ndo pagas de imediato (Berk &
DeMarzo, 2017). Por outro lado, os fornecedores refletem o montante de divida da empresa a

fornecedores pelas compras nédo pagas (Berk & DeMarzo, 2017).

Segundo Mortal (2006), o objetivo € encontrar um equilibrio entre a transformacdo dos ativos em
dinheiro e o reembolso aos fornecedores. As NFM tém diferentes significados, em consequéncia do
valor que assumem em resultado da aplicagdo da Equacéo (6). Assim, um valor inferior negativo das
NFM revela um excedente financeiro proveniente do CO, o que significa que o CO se financia a si
préprio, ndo necessitando de financiamento e ainda vai financiar parte do ativo ndo corrente (Mortal,
2006).

Por outro lado, quando as previsées sugerem um valor positivo para as NFM, ha a necessidade de
financiamento (Mortal, 2006). Segundo Akhund e Qazi (2023), controlar e gerir de forma eficiente estas
componentes é essencial para o bem-estar de uma organizacédo e contribui para a gestao de riscos,

suporte da atividade operacional e impulsiona a lucratividade.

Quando as NFM sugerem uma caréncia no financiamento do CO, é através do FM que se cobre esta
insuficiéncia. Isto porque, segundo Ukaegbu (2014), o principal objetivo de gerir o FM é assegurar que
a empresa esta preparada para enfrentar as suas despesas operacionais, e em condi¢cdes de pagar
obrigag6es de curto prazo. No fundo, o papel do FM passa por neutralizar as necessidades, isto €,
permite que a empresa reduza o risco resultante da baixa liquidez de alguns ativos correntes (inventarios
e contas a receber) ou da maturidade das contas a pagar (Sierpinska & Kowalik, 2021). Desta forma,
Bafios-Caballero et al. (2016) defendem que a adoc¢do de uma estratégia de financiamento das NFM
adequada permite que a empresa melhore o seu desempenho. Pires (2006) afirmou que, um valor de
FM, ajustado as NFM corretamente determinadas, satisfazem as necessidades a um custo mais baixo
e permite planear e realizar as aplicacdes com maior rentabilidade e adequada realizacdo. A eficiéncia
na gestdo das NFM, nomeadamente, nas contas a pagar, nas contas a receber, e na rotacdo do

inventério (ver Equacéo (6)), permite reduzir dinheiro desnecessariamente investido em FM, o que
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aumenta a flexibilidade financeira das empresas e maximiza os efeitos do FM para beneficio dos
acionistas (Anton & Nucu, 2020).

Por outro lado, segundo Li et al. (2022), determinar as NFM trata-se de um trabalho &rduo, uma vez que
estas variam de empresa para empresa, com os cash flows e com a disponibilidade de inventario. Tekin
e Gor (2022) realcam que apesar de a estrutura ideal de recursos variar de acordo com a atividade da
empresa, a eficiéncia dos recursos aumenta com uma boa gestdo das NFM, e consequentemente, do
FM.

As NFM podem assumir um carater permanente ou temporario (Pais, 2014). Segundo Fletcher et al.
(2018), as NFM permanentes decorrem do CO, isto é, representam as necessidades constantes para
que a atividade operacional da empresa ndo seja afetada. Por outro lado, as NFM temporérias assentam
em necessidades pontuais da empresa e advém de altera¢cées na procura ou no preco das matérias-
primas (Fletcher et al., 2018; Pais, 2014).

Tendo em conta o seu significado, o FM deve ser ajustado constantemente em funcdo das necessidades
constantes das empresas, sendo essencial para a gestédo financeira da organizacdo (Mortal, 2006).
Contudo, nem sempre as necessidades da empresa sdo corretamente determinadas. Quando o valor
determinado das NFM da empresa é superior ao valor realistico das mesmas, o excesso de FM alocado
traduz-se em ineficiéncia e reducdo dos beneficios dos investimentos de curto prazo (Nazir & Afza,
2009b).

E assim imprescindivel para a empresa dar importancia acrescentada a tesouraria. A gestdo de
tesouraria gere os fluxos de caixa de uma empresa diariamente e auxilia na tomada de decisdes
financeiras de larga escala (Modern Treasury, n.d.). Esta gestao procura manter as linhas de crédito,
otimizar o retorno dos investimentos, definir estratégias para uma utilizacéo rentavel dos fundos e

regular a liquidez da empresa (Modern Treasury, n.d.).

Segundo o relatério da The Association of Corporate Treasurers (2020), 85% das empresas mundiais
reconhecem a gestdo de tesouraria como area estratégica do negdcio. Entre varios objetivos, a gestao
de tesouraria amortece golpes financeiros adversos e permite refor¢ar os processos internos orientando
a empresa para uma melhor resposta a possiveis futuras alteracées (Modern Treasury, n.d.). Desta
forma, uma boa gestdo da tesouraria permite reduzir o risco financeiro, ajuda a atingir os objetivos
globais da empresa, permite aumentar o desempenho da empresa e gerir a liquidez (The Association

of Corporate Treasurers, 2020).

Ayele e Nega Tesema (2021) explicaram que a planificagdo e a instalacéo de uma politica de FM devem

ser feitas com consideracéo pelos fatores que afetam as NFM da empresa.

Desta forma, a Tabela 1 enumera os fatores que influenciam as NFM e a sua influéncia nas mesmas:
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Tabela 1. Fatores que influenciam as Necessidades de Fundo de Maneio e classificacdo da sua
influéncia.

Fator Autor Influéncia

Mortal (2006); Akinlo (2012); Ayele e Nega Tesema

COl/ ciclo de exploragéo Positiva
(2021)
Tamanho da empresa Akinlo (2012); Ayele e Nega Tesema (2021) Positiva
PIB Ayele e Nega Tesema (2021) Negativa e significativa
Racio de ativos fixos Ayele e Nega Tesema (2021) Negativa e significativa
Capacidade de . . .
Akinlo (2012); Nazir e Afza (2009b) Negativa

alavancagem

Natureza do Negdcio Akinlo (2012) Positiva
Volume de atividade Akinlo (2012); Mortal (2006) Positiva
Evolucgéo tecnolégica Mortal (2006) Positiva

Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 1 apresenta fatores que influenciam, de diferentes modos, as NFM. Como se pode verificar,
os fatores que influenciam as NFM ndo sdo apenas fatores ligados & empresa (internos) mas sao

também fatores externos, como é o caso do PIB.

Para uma melhor compreenséo do significado das NFM, a Figura 1 ilustra o CC e 0 CO de uma empresa

com desfasamentos temporais na realizacdo das despesas de producdo e das receitas das vendas:

Figura 1. Ciclo de Caixa e Ciclo Operacional.

Empresa compra Empresa paga Empresa vende Empresa recebe

inventario pelo inventario produtos s
pagamento

Inventario I l Contas a receber l

Contas a pagar . '
Cash Out Cash In
. I
B

Ciclo de caixa

Ciclo operacional

Fonte: Adaptado de Berk e DeMarzo (2017).
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O CO, ou ciclo de exploracao retrata o intervalo de tempo desde a aquisicdo de matérias-primas ou
bens até ao recebimento de clientes, ou seja, o percurso da atividade normal da empresa (Ayele & Nega
Tesema, 2021; Mortal, 2006). Para Pais (2014), as NFM surgem devido a desfasamentos no CO, isto

€, entre a aquisigdo de matérias-primas, o pagamento e o recebimento das vendas.

Segundo Mortal (2006), a duracdo do CO de uma empresa depende do seu setor de atividade e das
suas condicdes tecnoldgicas e comerciais. Segundo Laghari et al. (2023), a duragédo do CO exerce uma
influéncia negativa no desempenho financeiro de uma empresa, o0 que significa que uma diminuicdo na
duracéo do CO pode aumentar o desempenho financeiro da organizacdo. Segundo Tekin e Gor (2022),

tanto o CC como o CO séo ferramentas usadas na gestao do FM.

Tal como apresentado na Figura 1, o CC representa o intervalo de tempo entre o pagamento das
compras e 0s recebimentos provenientes das vendas dos bens produzidos ou comercializados pela
empresa (Mortal, 2006; Pais, 2014; Tekin & Gor, 2022; B. Wang, 2019). Seligova e Kostufikova (2022)
explicaram, de forma simplificada, que o CC € visto como tempo necessario para converter ativos de
curto prazo em dinheiro e pagar as dividas de curto prazo. Neste seguimento, Attari e Raza (2012) e

Boisjoly et al. (2020) apresentaram a Equacéo (7), usada para o célculo da duragéo do CC:

CC =PRI+PMR-PMP @)
Onde:
PRI - Prazo de Rotacao de Inventario;
PMR - Prazo Médio de Recebimentos de Clientes;
PMP - Prazo Médio de Pagamentos a Fornecedores.

Tal como ilustrado na Equacéo (7), o PRI ilustra o tempo médio necessario que a empresa demora a
converter 0 seu inventario em vendas (Fernandez-Lépez et al., 2020). Por conseguinte, o PMR
corresponde ao niumero médio de dias desde a venda de bens até ao respetivo recebimento. Por outro
lado, o PMP consiste no prazo médio de dias entre a compra de matérias-primas ou bens e o respetivo

pagamento aos fornecedores.

Segundo Afrifa e Padachi (2016), Tekin e Gor (2022) e Ukaegbu (2014), o CC representa uma medida
util e eficaz na avaliacéo do nivel de eficiéncia da gestdo do FM, e em especial da gestéo de caixa. O
CC revela-se, assim, um fator importante para a liquidez da empresa, contribuindo para o crescimento

sustentivel da mesma (Tugsal Doruk & Erguin, 2019).

Segundo Seligova e Kostufikova (2022), um CC positivo indica o periodo na qual a empresa tem de
suportar a sua atividade operacional através de fontes que nao os passivos pessoais. Para Ukaegbu

(2014), empresas com CC com menor duracdo evidenciam uma gestdo dos seus cash flows mais
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eficiente. Para além disso, segundo Laghari et al. (2023), Desai (2021), Tekin e Gor (2022) e Ukaegbu
(2014), empresas com CC mais curtos demonstram fazer de forma eficiente a rotacdo dos seus
inventarios, realizam mais rapidamente as contam a receber e/ ou adiam o pagamento aos seus
fornecedores, potenciando uma influéncia positiva no desempenho financeiro da organizacdo. De
acordo com os resultados da investigacéo de Pais e Gama (2015), empresas com maior rendibilidade
possuem valores menores de contas a receber, inventario, contas a pagar, e consequentemente, menor
duracéo do CC. Desta forma, empresas que conseguem ter um CC curto tém rendimentos superiores
as empresas com CC mais longos (Attari & Raza, 2012; Li et al., 2022; B. Wang, 2019). Paralelamente,
Tugsal Doruk e Ergiin (2019) afirmaram que um CC com menor duracao indica uma maior eficacia na
gestdo do FM e uma menor necessidade de financiamento. Segundo Seligova e Kostufikova (2022);
Ukaegbu, (2014), uma reducdo do CC permite criar valor para os acionistas a medida que as NFM
decrescem. Tekin e Gor (2022), em concordancia com os autores mencionados acima, afirmam que
empresas com CC mais curtos tém um valor presente liquido dos cash flows e o valor da empresa mais
elevados. Por outro lado, Bafos-Caballero et al. (2010) afirmaram que um CC mais longo indica crédito
comercial garantido e um maior investimento em inventario. quanto maior a duragéo do CC, maiores 0s
fundos investidos em FM (Berk & DeMarzo, 2017). Seligova e Ko$tufikova (2022) acrescentaram que
quanto mais extenso for o CC, mais caro sera o financiamento uma vez que mais recursos serao
alocados para o financiamento de ativos de curto prazo. O facto de o financiamento ser mais caro
representa custos de oportunidade para empresa, pelo facto de esta renunciar a outros investimentos
para manter este nivel (Bafios-Caballero et al., 2010). Desta forma, reconhece-se que o CC representa
uma ferramenta Util e importante para a gestéo eficaz do FM (Attari & Raza, 2012; Tugsal Doruk &
Erglin, 2019), uma vez que o comprimento do ciclo esta positivamente relacionado com o montante de
fundos investidos em FM (Bafios-Caballero et al., 2010). Isto porque, a duracdo do CC de cada empresa
€ Unica (Mortal, 2006), e resulta de uma combinacéo 6tima entre as varias componentes do ciclo (Attari
& Raza, 2012).

A duracgéo do CC é influenciada ndo sé por fatores internos e externos, mas também macroeconémicos.
Na sua investigacdo, Tugsal Doruk e Ergiin (2019) concluiram que a taxa de cambio real, a inflagédo e
a volatilidade de crescimento da economia sdo fatores macroecondmicos que influenciam o
comprimento do CC. Bafios-Caballero et al. (2010) enumeraram, na sua investigacdo, outros
determinantes do CC: capacidade de gerar recursos internos, capacidade de alavancagem,
oportunidades de crescimento, tamanho da empresa, idade da empresa, ativos fixos tangiveis, retorno
e indastria. Também Wang (2019) acrescentou a estes determinantes o tempo do processo de produgdo

e o0 modo de funcionamento.

Adicionalmente, a duracdo do CC é influenciada pelas suas proprias componentes. Desta forma, torna-
se relevante perceber de que forma cada uma das componentes do CC contribui ndo sé na duracéo

deste ciclo bem como noutras variaveis associadas a empresa:
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Prazo de Rotacdo de Inventario

Segundo Mortal (2006), o controlo do inventario pode ter influéncia tanto no cash flow como na
rendibilidade das empresas. Segundo Desai (2021), o alongamento do periodo de rotagdo de inventario
tem um impacto negativo e significativo no ROA, o que significa que um aumento do PRI provoca a
diminuicdo da performance da empresa uma vez que o ativo aumenta. Para Berk e DeMarzo (2017) e
Fernandez-Lépez et al. (2020), elevados niveis de inventario (maior tempo de rotatividade) envolvem
custos de manutencédo consideraveis — custos de oportunidade, renda de armazém, despesas de
seguros —, que acabam por afetar negativamente a rendibilidade. Mortal (2006) acrescenta o risco de
obsoléncia como desvantagem de um nivel de inventario acima do nivel étimo. Em sentido contrario,
Berk e DeMarzo (2017) e Desai (2021) sugerem que um elevado nivel de inventario reduz o risco
operacional e de aquisi¢cdo e garante uma producdo sem perturbacdes. Por outro lado, um inventério
abaixo das necessidades da empresa tem também riscos associados. Para Berk e DeMarzo (2017) e

Mortal (2006), a insuficiéncia de inventério pode afetar a producéo e fazer diminuir as vendas.

Prazo Médio de Recebimentos

Segundo Desai (2021), o alongamento do prazo de recebimentos traz como consequéncia o aumento
do CC. Para Zimon e Tarighi (2021), este aumento do CC é uma consequéncia positiva, uma vez que,

segundo os autores, hd um aumento da margem de lucro operacional.

Mortal (2006) explica que conceder crédito pode atrair clientes e aumentar as vendas, no entanto,
implica custos de controlo e problemas com clientes que ndo cumprem as obrigacées. Chang (2018)
afirma que um periodo de contas a receber demasiado longo faz com que a empresa corra risco de
liquidez e de recuperacdo de créditos. Ferndndez-Lépez et al. (2020) acrescenta que uma longa
duracao deste periodo implica maior quantidade de recursos financeiros investidos em FM.

Prazo Médio de Pagamentos

Segundo Ukaegbu (2014), reduzir o periodo de pagamento a fornecedores permite aproveitar os
descontos de pronto pagamento reduz os custos das compras. Por outro lado, Fernandez-Lo6pez et al.
(2020) concluiu que o aumento do prazo de pagamento aos fornecedores permite que a empresa tome

vantagem do financiamento do fornecedor, mantendo o dinheiro na empresa por um periodo mais longo.

Para além de ser influenciado por outras variaveis, o préprio CC tem influéncia noutros aspetos da
empresa. A Tabela 2 apresenta, de forma sucinta, a relacdo que o CC tem com outras variaveis

associadas a uma empresa:
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Tabela 2. Sintese de trabalhos anteriores realizados sobre o ciclo de caixa das empresas.

Variaveis em

Tamanho da

Autores Pais Concluséo
estudo amostra
- FMM; 719 empresas Relagéo cbncava (U
Anton e Nucu (2020)  Polbnia o yipilidade listadas invertido)
CC; 31 empresas da
. o rendibilidade: bolsa de valores Relacéo positiva entre o CC
Attari e Raza (2012) Paquistao dimensao da (grandes e rendibilidade
empresa empresas)
30 empresas da
Chang (2018) Turquia  CC; desempenho bolsa de Istambul  Relacéo inversa entre o CC e
(grandes o desempenho das empresas
empresas)
FM; CC; Empresas da bolsa  Relagdo proporcional entre o
Dhole et al. (2019) Austrdlia  constrangimentos de valores CC e a probabilidade de
financeiros australiana constrangimentos financeiros
. . 2718 empresas, ~ .
Jose et al. (1996) Mundo CC’OFEOEA ,uFizteturn agrupadas por Eﬁlifgz gegegg/tiﬁ]ngﬁg cl:uct:
quity setor de atividade quity
Empresas Relacéo positiva e
CC; return; FM negociadas na P
Wang (2019) EUA ratio NYSE, AMEX e S|gn|f|ce:g\é?0e;ér§,\c/>l CCeo
NASDAQ
Relacéo negativa entre CC e
Zimon e Tarighi (2021)  Polénia <& Return on 61 PME’s Return on Sales. Relagéo
Sales; liquidez positiva entre 0 CC e a
liquidez
. . . Relacéo inversa em
Fernandez-Lopez et al. Rendibilidade : :
(2020) Espanha (ROA) e CC 444 empresas determinados periodos e

direta noutros.

Fonte: Elaboracao propria.

De forma geral, a Tabela 2 indica que o CC tem uma influéncia no desempenho financeiro das
empresas, contribuindo indiretamente para a sua liquidez e rendibilidade. Por conseguinte, € importante
reconhecer o seu papel na determinagéo das NFM e geri-lo de forma responsavel e eficiente.

De acordo com Dobrowolski et al. (2022), a pandemia gerou volatilidade nos mercados financeiros,
sendo aumento de instabilidade sentido pelos investidores e pelas instituicbes financeiras. Por
conseguinte, Zimon e Tarighi (2021) constataram que h& uma relagdo negativa entre a pandemia e o
CC, indicando que as pequenas empresas diminuiram parcialmente o seu CC para aumentar a sua

liquidez.

A duracgdo do CC contribui para as NFM e, consequentemente, para os fundos investidos em FM. Tal
como referido na seccdo anterior, 0 FM acaba por influenciar de forma indireta o valor da empresa,
através do FCF. Desta forma, pode-se concluir que tal como o FM, também varia¢cdes no CC podem

influenciar o desempenho financeiro e o valor de uma organizacao.
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2. Metodologia de Investigacao

Nesta seccdo faz-se uma introducéo ao setor terciario portugués, seguida de uma analise as variaveis
consideradas relevantes para o estudo, de forma a perceber a sua trajetéria e evolugcdo durante o
periodo de investigacao.

A metodologia apresenta ainda os objetivos do estudo bem como as hip6teses de investigacdo que
serdo testadas para atingir os objetivos propostos. Para dar resposta as hipéteses de investigacdo
apresentadas, serdo descritas as variaveis utilizadas bem como o processo de constituicdo da amostra

e a descri¢éo dos testes aplicados.

2.1.Setor Terciario em Portugal

O setor terciario portugués é essencialmente constituido por empresas de comércio e servigos, como a
restauracdo, empresas de consultoria, comércio por grosso e atividades de transporte, entre outras
atividades. A Tabela 16 em apéndice, enumera todas as atividades econdmicas incluidas no setor
terciario, de acordo com a CAE (Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas) — Rev.3 (INE,
2007). De forma a compreender a representatividade do setor tercidrio em Portugal, a Tabela 3 sumariza
a percentagem de empresas enquadradas em cada um dos trés setores em Portugal, entre 2015 e

2022, com 2019 incluido como periodo pré-Covid:
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Tabela 3. Empresas por setor de atividade, entre 2015 e 2022, em Portugal, em %.

2015 2019 2022

Setor Priméario 11,56 9,96 8,65
Setor Secundario 12,65 12,52 12,42
Setor Terciario 75,79 77,51 78,93

Fonte: Elaboracéo propria. Os dados foram recolhidos no Instituto Nacional de Estatistica (2024)
(https:/lwww.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_indicadores&indOcorrCod=0008466&xlang=pt&contexto=b
d&selTab=tab2). Acedido em 01 de abril de 2024.

Em Portugal, o setor terciario tem vindo a ganhar relevancia, com aproximadamente 79% das empresas,
em 2022, a pertencerem a este setor. De ressalvar que este aumento gradual, do setor terciario, existe
devido ao abandono do setor primério, que tem vindo a diminuir ano apés ano.

Tal como o setor terciario, também a populagdo empregada, neste setor, acompanhou esta tendéncia
crescente. Entre 2015 e 2022, a populagdo empregada no setor terciario teve um aumento de 13,4%,
correspondente cerca de 416 100 pessoas (INE, 2024). Por sua vez, de acordo com o INE (2024), a
populagdo empregada no setor terciario face a populacdo empregada total sofreu um crescimento de
0,8%, entre 2015 e 2022, com 72% da populagdo empregada em Portugal em 2022 a trabalhar no setor
terciario. Apesar do crescimento constante do setor terciario, com a chegada da pandemia Covid-19,
entre 2019 e 2020, os dados revelaram uma diminui¢do do nimero de trabalhadores no setor terciario
correspondente a cerca de 90 000 pessoas. Este valor foi recuperado integralmente em 2022 (INE,
2024).

Como mencionado anteriormente, a Tabela 16 inclui todas as atividades do setor terciario. Porém, as
estatisticas que se apresentam de seguida referentes as variaveis de interesse desta investigacao das
atividades K, O, T e U ndo se encontram disponiveis publicamente. Desta forma, todos os dados

estatisticos apresentados referentes ao setor terciario ndo consagram estas atividades econémicas.

Assim tal como a populagdo empregada, também o rendimento disponivel das empresas do setor
terciario foi drasticamente afetado durante a pandemia Covid-19. A Figura 2 ilustra o FCF e a AFM das

empresas do setor terciario portugués, entre 2015 e 2022:
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Figura 2. Valor do Free Cash Flow e da variagdo do Fundo de Maneio do setor terciario portugués,
em M€, entre 2015 e 2022.
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Nota: M€ - MilhGes de euros. Fonte: Elaboragéo préopria. Os dados foram recolhidos no Banco de Portugal (2024).
(https://www.bportugal.pt/QS/gsweb/Dashboards). Acedido em 27 de fevereiro de 2024.

A Figura 2 reflete a evolugao do rendimento do FCF e da variagdo do FM do setor terciario portugués,
durante o periodo deste estudo, a qual inclui todas as atividades listadas na Tabela 16 em apéndice.
Segundo os dados apresentados pelo Banco de Portugal (2024), entre 2015 e 2022, as atividades com
maior saldo positivo médio de FCF sédo a G - Comércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos
automdéveis e motociclos e a H - Transportes e armazenagem. Por outro lado, as atividades L -
Atividades imobiliarias e M - Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares sdo aquelas que
apresentam maior FCF negativo médio durante este periodo. Apesar da existéncia de atividades com
FCF negativo, é percetivel pela Figura 2 que o FCF assume valores positivos durante o periodo de
andlise, com excec¢do do ano de 2020. Este pico negativo coincide com o inicio da pandemia, e pode
ser explicado tanto pela diminuicdo das vendas e uma consequente diminuicdo do EBIT, como pelo
aumento das NFM. Através dos dados apresentados pelo Banco de Portugal (2024), € possivel perceber
que as atividades que mais contribuiram para esta descida, em termos absolutos, foram as atividades
G, H, M e R - Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas. Com a evolu¢do da pandemia,
em 2021, o rendimento do FCF volta a disparar, e este efeito pode dever-se a duas causas:

e Um aumento no EBIT, pelo facto de haver um alivio nas restricdes higiénicas da pandemia

Covid-19, o que fez recuperar as vendas;

e Por outro lado, uma diminuicdo das NFM.

Para compreender o possivel impacto que o FM teve no FCF das empresas de comércio e servicos, a

Figura 3 apresenta a evolugcédo do FCF e da variacdo do FM da atividade G, entre 2015 e 2022:
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Figura 3. Valor do Free Cash Flow e da variagdo do Fundo de Maneio da atividade G, em M€, entre
2015 e 2022.
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Nota: M€ - MilhGes de euros. Fonte: Elaboragéo préopria. Os dados foram recolhidos no Banco de Portugal (2024).
(https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards). Acedido em 27 de fevereiro de 2024.

Em termos gerais, ambas as variaveis apresentam uma subida de valores entre 2015 e 2022. Na
passagem de 2016 para 2017, um aumento do investimento em FM faz diminuir o montante de FCF
disponivel. Contudo, a partir de 2018, ambas as variaveis seguem a mesma tendéncia. Tal situacéo é
coerente com o setor terciério portugués.

Por outro lado, em comparacdo com o setor terciario portugués, a atividade G nédo apresenta um FCF
negativo em 2020, tendo sofrido apenas uma descida em relagdo ao ano transato.

Na Figura 4 apresenta-se o valor total de NFM e FM do setor terciario portugués bem como o CC médio

do setor, para o periodo de analise:
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Figura 4. Necessidades de Fundo de Maneio, Fundo de Maneio e Ciclo de Caixa do setor terciario
portugués, entre 2015 e 2022.
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Nota: M€ - MilhGes de euros. Fonte: Elaboragéo préopria. Os dados foram recolhidos no Banco de Portugal (2024).
(https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards). Acedido em 27 de fevereiro de 2024.

A Figura 4 reflete o montante total das NFM e do FM das atividades do setor terciario. Como se pode
verificar, ambas as varidveis apresentam uma tendéncia crescente ao longo do periodo de estudo. Outra
conclusdo que se pode retirar € que, entre 2015 e 2018, as necessidades da empresa foram superiores
ao FM, ou seja, o capital alocado para cobrir as necessidades da empresa nédo foi suficiente o que indica
um subinvestimento em FM. Por sua vez, entre 2019 e 2022 verificou-se precisamente o contrario.
Durante este periodo, o dinheiro investido em FM foi superior ao que a empresa necessitava,
classificando-se desta forma um sobreinvestimento em FM.

Em relacdo a variavel CC, Boisjoly et al. (2020) referiram que cada ramo de atividade tem um CC padrao.
Desta forma, a variavel CC médio representa um valor médio, obtido pela soma do CC de todas as
atividades do setor terciario. Segundo os quadros do setor, apresentados pelo Banco de Portugal
(2024), em 2022, a atividade G tinha o menor CC do setor terciario, com 46 dias, enquanto as atividades
imobiliarias séo a atividade que se destaca pelo maior nimero de dias do seu CC, com 1 448 dias. De
forma a poder comparar o setor terciario com a amostra, a Figura 5 ilustra o valor das NFM, do FM e do
CC da atividade G, para o periodo de 2015 a 2022:
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Figura 5. Necessidades de Fundo de Maneio, Fundo de Maneio e Ciclo de Caixa da atividade G,
entre 2015 e 2022
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Nota: M€ - MilhGes de euros. Fonte: Elaboragéo préopria. Os dados foram recolhidos no Banco de Portugal (2024).
(https://www.bportugal.pt/QS/qsweb/Dashboards). Acedido em 27 de fevereiro de 2024.

Em relacdo a variavel CC, Boisjoly et al. (2020) referiram que cada ramo de atividade tem um CC
duracao padrado. A Figura 5 comprova o que o autor acima refere. Ao contrario do que acontece no setor
terciario (ver Figura 4), o CC da atividade G reagiu de forma contréria ao inicio da pandemia Covid-19,
aumentando exponencialmente em 2020. Tal significa que as empresas deste setor de atividade viram
aumentado o tempo entre o pagamento das mercadorias e o recebimento pela venda das mesmas. Por

outro lado, tanto o NFM como o FM seguem a mesma linha dos valores do setor terciario portugués.

2.2.0bjetivo do Estudo e Hipdteses de Investigacéao

A presente investigacdo elaborada tem como finalidade estudar o FM como determinante do FCF, tendo
como caso de estudo as empresas portuguesas do setor terciario. Deste modo, pretende-se dar
resposta a seguinte pergunta de investigagdo: O FM tem um impacto significativo no FCF de uma
empresa? Desta forma, o objetivo central da investigac&o é analisar a significancia do FM para o céalculo

do FCF. Para além deste objetivo, apresentam-se, de seguida, os objetivos secundérios deste estudo:
e Analisar o impacto da localizagao no FM,;
e Analisar a relagdo entre o FM e a dimensao e enquadramento juridico da empresa;
e Determinar o impacto do FM no FCF em funcéo da atividade da empresa;
e Comparar o periodo pré-COVID e COVID.

Tendo em conta os objetivos apresentados, desenvolveram-se as seguintes hipoteses de investigacao:
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HI 1: O FM tem um impacto significativo na determinacéo do FCF.

HI2: Existe impacto significativo, das rabricas que constituem o FM, na determinacéo do FCF.
HI 3: Existem diferencas, por regido, relativamente ao FCF das empresas.

HI 4: Existem diferengas, por dimenséo, relativamente ao FCF das empresas.

HI 5: Existem diferengas, por atividade, relativamente ao FCF das empresas.

HI 6: Existem diferengas, na forma juridica das empresas, relativamente ao FCF das empresas.

2.3.Base de Dados, Amostra e Instrumentos de Recolha de Dados

Como sublinhado pelo titulo desta investigagdo, a populacdo alvo deste trabalho é representada pelo
setor terciario portugués. De forma a validar as hipéteses de investigacdo e cumprir com 0s objetivos
do estudo, as empresas selecionadas para a amostra pertencem ao setor terciario. Os dados
econdmico-financeiros necessérios, para concluir esta investigacao, foram recolhidos através da base
de dados SABI (System Analysis of Iberian Sheets), ferramenta de pesquisa de dados que fornece
diversos indicadores econdmico-financeiros das empresas ibéricas, disponibilizada pela Unidade de
Investigacédo Aplicada em Gestéo (UNIAG).

Para construir a base de dados, utilizaram-se as divisfes da sec¢cdo G — Comeércio por grosso e a
retalho; reparacao de veiculos automdveis e motociclos do CAE — Rev.3 (INE, 2007). A escolha da
sec¢cdo G como amostra do setor terciario portugués deve-se ao enorme nimero de observagfes

recolhido bem como & sua representatividade no uso do FM. A

Tabela 4 apresenta a designacgédo das trés atividades econdémicas incluidas na amostra:

Tabela 4. Divisbes que constituem a sec¢do comércio por grosso e a retalho; reparacéo de veiculos
automoveis e motociclos da classificacao das atividades econémicas.

Seccéo Diviséo Designacéao
45 Comércio, manutencao e reparagédo, de veiculos automdéveis e motociclos
G 46 Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automéveis e motociclos
47 Comércio a retalho, exceto de veiculos automéveis e motociclos

Fonte: Adaptado de INE (2007).

O horizonte temporal de andlise estd compreendido entre 2015 e 2022, o que representa 8 anos de
atividade e torna possivel uma comparacdo do periodo pré-COVID e pés-COVID para analisar um

possivel impacto da pandemia nas empresas.
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Para além disso, em termos de forma juridica, as empresas selecionadas incluem sociedades por
quotas, sociedades unipessoais por quotas, sociedades andnimas, cooperativas e estabelecimentos

individuais de responsabilidade limitada.

Em relagdo a dimenséo das empresas ndo houve qualquer restrigdo, isto €, a base de dados inclui todo
o tipo de empresas: microempresas, pequenas empresas, médias empresas e grandes empresas. Para

efetuar a classificacdo das empresas teve-se em conta o Decreto-Lei n.° 98/2015, 2015.

Tendo em conta os requisitos supramencionados, foram recolhidas 717 624 observac8es, num total de

89 703 empresas incluidas.
Para determinar a composicao valida da amostra foram retiradas as empresas com:
e Capital préprio negativo;
e Ativo ndo corrente negativo;
e Passivo ndo corrente negativo;
e Passivo corrente negativo;
e Clientes com montante negativo;
e Fornecedores com montante negativo;
e Disponibilidades negativas;
e Gastos/ reversdes de depreciacdo e amortizacdo negativos.

ApOs a retirada destes outliers, a amostra ficou reduzida a 454 680 observages validas.

2.4. Descricao das Variaveis

2.4.1. Variavel dependente

A varidvel dependente deste estudo é representada pelo “FCF”, e inclui, segundo o Banco de Portugal
(2024), “os fluxos que resultam da atividade operacional e de investimento das empresas; em particular,
os fluxos das atividades de investimento consideram a aquisi¢do e alienacdo de ativos de longo prazo,
assim como o recebimento de juros, dividendos e similares”.

Tal como indicado na revisdo de literatura esta variavel representa o rendimento disponivel para as
empresas e baseia-se nos fluxos monetarios da empresa atualizados ao presente. Como referido

anteriormente, esta variavel pode ser usada na avaliagao de empresas e projetos ou na criacdo de valor.
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2.4.2. Variaveis independentes

Tendo em conta a literatura existente, foram encontradas varias variaveis influenciadoras do FCF. Para

dar resposta a esta investigacdo, foram consideradas as variaveis independentes que se seguem:

e Imposto (t)

O imposto sobre o rendimento do periodo, é aplicado ao lucro de todas as empresas sediadas em
Portugal. Com base nos dados fornecidos pelo SABI, foi obtido o imposto efetivo pago por cada
empresa. Uma vez que nem todas apresentam o imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas
(IRC) padrdao em Portugal de 21%, o imposto efetivo foi obtido pela divisdo do imposto pago pelos
resultados antes de impostos (EBT). Nos casos em que nao foi possivel obter o imposto efetivo, foi

aplicado o IRC padrdo em Portugal, ou seja, 21%.

e Depreciagbes e amortizacbes (AM/DEP)

Os gastos com depreciacbes e amortizacdes sdo definidos pela SNC (2009) como “a imputacao
sistematica da quantia depreciavel dos ativos durante a sua vida util’. Esta variavel foi retirada

diretamente da base de dados SABI.

e CAPEX

Relativamente ao CAPEX, este representa o capital investido em ativos fixos. O CAPEX influencia
negativamente o FCF e, portanto, quanto maior o valor desta variavel, menor sera o valor do FCF. O

CAPEX foi calculado através do ativo ndo corrente, através da Equacéo (8):

CAPEX; = ANC;- ANC, 4 ©)
Com:
t - Ano correspondente;
ANC - Ativo ndo corrente.

De referir que, apenas foram considerados os valores positivos, 0s quais correspondem a investimentos

realizados.

o EBIT

O EBIT € um indicador financeiro que permite avaliar a rendibilidade operacional da empresa, excluindo
0S encargos com juros e impostos. Esta variavel é determinada a partir da demonstracao de resultados

das empresas, sendo obtida pela aplicacdo da Tabela 5:
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Tabela 5. Demonstracao de resultados.

Vendas e servicos prestados (+)
Subsidios a exploragao (+)
Ganhos/ perdas imputados de subsidiérias, associadas. e empreendimentos conjuntos (+)
Trabalhos para a prépria entidade (+)
Custo das mercadorias vendidas e das matérias consumidas )
Fornecimento e servigos externos )
Gastos com o pessoal )
Imparidade de dividas a receber (perdas/reversoes) (+/-)
Provisbes (aumentos/reducdes) (+/-)
Outros rendimentos (+)
Outros gastos )
Resultado antes de depreciacfes, gastos de financiamento e impostos =)
Gastos/reversdes da depreciacédo e da amortizagao (+/-)
Imparidade de ativos )
EBIT (Resultado antes de gastos de financiamento e impostos) =)

Fonte: Adaptado de CNC (2015).

Os dados referentes ao EBIT das empresas do setor terciario portugués foram recolhidos diretamente
na base de dados SABI.

e AFM

Para calcular a variacdo do investimento em FM foi determinado o investimento em FM durante o
periodo em estudo. Por sua vez, a variagdo do investimento em FM foi obtida pela aplicacao da Equagéo
(9) apresentada por Berk e DeMarzo (2017), subtraindo do investimento em FM ano em questao pelo

FM investido no ano anterior:

AFMt = FMt' FMt_»] (9)
Com:
t - Ano correspondente;
FM - Fundo de maneio.

Tal como o CAPEX, também a AFM tem um efeito negativo no FCF. Deste modo, uma variacao positiva
do FM faz com que o valor do FCF seja menor. Dado que CAPEX e a variacdo do FM dependem do
ano corrente e do ano transato, os valores para estas variaveis em 2015 nao estdo preenchidos uma

vez que o ano de 2014 néao faz parte do periodo de anélise.
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e PIB

O PIB é definido pelo Eurostat (2024) como “o total de todo o valor acrescentado criado numa economia.
O valor acrescentado corresponde ao valor dos bens e servigos que foram produzidos, deduzido do

valor dos bens e servigcos necessarios para o produzir, o chamado consumo intermédio”.

2.5. Descricdo dos Métodos de Tratamento dos Dados

O estudo tem como principal indicador de investigacdo o FCF das empresas do setor terciario portugués,
sendo considerada uma investigacdo quantitativa. Desta forma, a partir dos dados recolhidos foi feita a
estatistica descritiva, caraterizando de forma sumaria a amostra deste estudo. Para o efeito, com
recurso a tabelas de frequéncia (absolutas e relativas), gréaficos de linhas e a producdo de medidas de
tendéncia central (média) e de dispersao (desvio-padrdo), de acordo com a natureza das questdes, foi

produzida informacédo descritiva com visualizacao dos resultados.

De seguida, de forma a dar resposta as hipéteses de investigacdo e para que se consigam atingir os
objetivos do presente trabalho, foi efetuada a analise inferencial, utilizando-se sempre que possivel os

testes paramétricos com um nivel de significAncia de 5% dada a dimenséo da amostra.

Todavia, para se proceder a aplicacdo dos testes paramétricos foi necessario validar alguns
pressupostos, pois caso contrario seria necessario recorrer a aplicacdo de testes nao
paramétricos(Mar6co, 2021). Para tratar de trés ou mais amostras, e para se aplicar o teste de anélise
da variancia (ANOVA) é necessario identificar se a distribuicdo amostral segue a normalidade
recorrendo-se ao teste de Kolmogorov-Smirnov (quando n = 30), bem como verificar se as variancias

sdo homogéneas para amostras independentes através do teste de Levene.
O modelo de regressao linear pretende explicar relagfes entre a variavel dependente e as variaveis

independentes, como se verifica pela Equacgéo (10):

Yie = Boie + Prie- INVie + Baie- CLIje + B3ie. EOEPyc;  + By ACI/SOCyc,,
+ BsieDISP,; + Pois. EOEPoc,, + Byir. ACI/SOCpc,, + Boir- FINCORy,

(10)
+ Boit- AM/DEP;; + Byoie EBIT * (1 —T);¢ + 115 CAPEX;,
+ .812i,t-AFMi,t + €&t
Onde:
Yie - Variavel dependente FCF no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
- Coeficiente de intercecado (constante) da empresa i, no periodo t, comi: 1, 2, ..., n; t=1, 2, ...,

Boi e 8
Biit - Pardmetro associado a variavel independente inventario
INV; - Representa o inventario, no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
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Bait - Pardmetro associado a variavel independente clientes;
CLI;; - Representa a rubrica de clientes, no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
Bsit - Par&metro associado a variavel independente estado e outros entes publicos (ativo corrente);
EOEPsc,, - Representa a rubrica estado e outros entes publicos (ativo corrente), no periodo t, com i=1, 2,
’ L, nt=1,2, ..., 8;
Bait - Pardmetro associado a variavel independente acionistas e sdcios (ativo corrente);

ACI/SOCyc,,

- Representa a rubrica acionistas e sdcios (ativo corrente), no periodo t, com i=1, 2, ..
2,...,8;

., n; t=1,

Bsit - Parametro associado a variavel independente disponibilidades;
DISP;, - Representa a rubrica disponibilidades, no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
- Parametro associado a variavel independente estado e outros entes publicos (passivo
Poic corrente);
EOEPsc,, - Representa a rubrica estado e outros entes publicos (passivo corrente), no periodo t, com i=1,
’ 2,...n;t=1,2,...,8
Brit - Parametro associado a variavel independente acionistas e socios (passivo corrente);

ACI/SOCpe, ,

- Representa a rubrica acionistas e sécio (passivo corrente), no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,8;

Bsi ¢ - Parametro associado a variavel independente financiamento corrente;
FINCOR;, - Representa a rubrica financiamento corrente, no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
Boi ¢ - Paradmetro associado a variavel independente AM/DEP;
AM/DEP;; - Representa a rubrica AM/DEP, no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
Bioit - Parametro associado a variavel independente EBIT*(1-T);
EBIT * (1 - Representa a rubrica EBIT*(1-T), no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., ;
g
Biiie - Par&metro associado a variavel independente CAPEX;
CAPEX;, - Representa a rubrica CAPEX, no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1,2, ..., §;
Bizit - Parédmetro associado a variavel independente AFM;
AFM;, - Representa a rubrica AFM, no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;
it - Representa o erro aleatério da empresa i, no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2, ..., 8;

i
t

- Empresas do setor terciario portugués;
- Anos em analise (2015 a 2022).

Em todas as analises para a tomada de deciséo foi assumido um nivel de significancia de 5% (intervalo
de confianca de 95%), sendo que se valida a hipétese se pelo menos 50% das situacdes forem

validadas, caso contrario apenas se valida parcialmente, ou néo € validada.

De salientar que os dados numa primeira fase foram tratados em Excel® e posteriormente foram

exportados para o software SPSS verséo 27 (Statistical Package for the Social Sciences).
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3. Apresentacao e Analise dos Resultados

A amostra é extraida da base de dados SABI, apresenta as empresas portuguesas pertencentes a
divisdo G com o CAE 45 - Comércio, manutencéo e reparacéo, de veiculos automéveis e motociclos,
46 - Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automéveis e motociclos e 47 - comércio
a retalho, exceto de veiculos automoveis e motociclos. Para além da divisdo por CAE, as empresas

encontram-se ainda divididas por regido, por dimensao e por estrutura juridica.

Esta seccdo tem como objetivos apresentar uma caraterizagdo da amostra e analisar os resultados

obtidos a partir da base de dados SABI.

3.1. Caracterizacdo da Amostra

Com o propdsito de perceber a distribuicdo das empresas da amostra em Portugal foi elaborada a Figura
6 que apresenta a distribuicdo das empresas da amostra pelos vérios distritos de Portugal. A partir da
sua analise é possivel destacar que Lisboa e Porto sdo as cidades com maior representatividade
empresarial, 0 que ndo é surpreendente uma vez que sdo também as duas cidades com maior

densidade populacional.

Por outro lado, a Tabela 6 apresenta a distribuicdo da totalidade das empresas da atividade G em
Portugal, em termos regionais. Tal como na Figura 6, o Norte de Portugal e Lisboa e Vale do Tejo sdo
as regides que apresentam maior concentracdo de empresas em Portugal, representando as duas

regides a 71,4 % das empresas da seccao G, em Portugal.
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Figura 6. Distribuicdo das empresas da amostra, em 2022, em %.
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Fonte: Elaboracéo prépria. Adaptado de Portal Do INE (20

24).

A Tabela 6 apresenta a distribuicdo das empresas, segundo o NUTS Il, por ordem descendente:

Tabela 6. Distribuicdo das empresas da secgdo comércio por grosso e a retalho; reparagéo de
veiculos automéveis e motociclos, em 2022, em %.

Regido Distribuicao (%)
Norte de Portugal 38,1
Lisboa e Vale do Tejo 33,3
Centro de Portugal 16,7
Algarve 5
Alentejo 3,6
Regido Autbnoma da Madeira 1,7
Regido Auténoma dos Acores 1,6
Total 100

Fonte: Elaboracéo prépria. Adaptado de Portal Do INE (2024).
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Outro dos aspetos importantes é perceber a distribuicdo das empresas da amostra, segundo o seu
enquadramento juridico. Desta forma, a Tabela 7 apresenta a distribuicdo das empresas da amostra,

de acordo com a sua forma juridica:

Tabela 7. Distribuicdo das empresas da amostra, segundo o seu enquadramento juridico.

Frequéncia Distribuicao (%)
Sociedade por Quotas 53010 59,1
Sociedade Unipessoal por 34326 383
Quotas
Sociedade Andnima 2277 2,5
Estabelecimento Individual de 4 00
Responsabilidade Limitada '

Cooperativa 86 0,1

Total 89 703 100,0

Fonte: Elaboracéo propria.

De acordo com a Tabela 7, é possivel perceber que a amostra é constituida essencialmente por
sociedades por quotas e sociedades unipessoais por quotas. De realcar que, por falta de informacéo,

na base de dados SABI, ndo foi considerada a figura juridica de empresario em nome individual

3.2. Estatistica Descritiva

Como mencionado na secc¢éo 2, depois de retirados os outliers, a amostra ficou reduzida a 454 680
observacges validas. A Tabela 8 reflete as estatisticas descritivas da amostra ap0s a retirada dos

outliers. Estes dados incluem estatisticas de localizacdo — média —, e disperséo — desvio padréo.

Tabela 8. Estatistica descritiva da amostra.

n Minimo Maximo Média Desvjo
padréo
NUumero pessoas a0 5, ggq 1€ 47 990 € 3132€ 11679 €
Servico
Ativo n&o corrente 454 680 -€ 1807492634 €  432281€ 8631033 €
INV 454 678 -€ 263570014€ 265096 € 1807 910 €
cLI 454 680 -€ 195147 915€ 296 649 € 2 166 907 €
EOEPac 454 680 -€ 28 695 753 € 14 150 € 134 990 €
ACI/SOCac 454 677 -€ 391743 813 € 28 778 € 1778173 €
DISP 454 680 -€ 323960522€ 158659 € 1559 044 €

37



Tabela 8. Estatistica descritiva da amostra (continuacéo).

n Minimo Maximo Média Eaei:/;g
AC 454 680 -€ 667 162693 €  892758€ 6204 374€
Ativo total 454 680 -€ 2342189491€ 1325039€  12843641€
Capital préprio 454 680 -€ 1132640858€ 579380€  6630922€
Financiamento ndo 454 680 -€ 635535 714€  133728¢€ 2 007 405 €
corrente
Passivo ndo corrente 454 680 -€ 663 395 903 € 171 659 € 2413027 €
FORN 454 680 -€ 847563 979€  278794€  3534731€
EOEP_PC 454 680 -€ 164 730 927 € 44 581¢€ 786 688 €
ACI/SOCac 454 676 -€ 401 670 060 € 14017 € 963 764 €
Financiamento corrente 454 678 -€ 590 553 767 € 102 676 € 1948 085 €
Passivo corrente 454 680 -€ 1551399943 € 574 000 € 6617 800 €
Passivo total 454 680 -€ 1699278450€ 745659€ 8117757 €
Volume de negécios 454 680 -€ 4282475897 € 1968693€ 21032333 €
CMVMC 454 680 -€ 3650149906 € 1532346€ 18238387 €
EBITDA 454680  -88518855€  277159223€  113531€ 1344 493 €
AM/DEP 454 680 -€ 113 234 452 € 27 801¢€ 438 267 €
EBIT 454680  -95850880€ 275674334 € 85316 € 1152357 €
Juros e gastos similares 454 680 -€ 50 861 496 € 7 457 € 139 997 €
Resultado antesde 5, 600 _g5816255€  275761304€ 79634 € 1124802 €
impostos
Impostos 454680 -39 357892 € 76 116 494 € 17919 € 269 528 €
Res“"%‘é‘;igﬁ“do do 454680  -97639789€ 201628 776 € 61715€ 941 573 €
FM 454680  -986761407€  320219816€  318758€  3574236€
T 436 071 - % 1% 0% 0%
EBIT*(1-T) 452317  -75729305€ 199 581 846 € 67 234 € 906 569 €
CAPEX 407 671 -€ 391278 299 € 42154 € 1095 203 €
AFM 380043  -254635948€ 250 141557 € 33775€ 1389 135€
FCF 378821  -80534494 € 82 864 501 € 45230 € 1074 605 €
N valido (de lista) 365 863

Nota. AC — Ativo Corrente; FORN — Fornecedores; EOEPpc - Estado e outros entes publicos — passivo corrente; ACI/SOCac —
Acionistas/Sécios_AC. CMVMC — Custos das matérias vendidas e matérias consumidas; EBITDA — Earnings before interests,,
taxes, depreciation and amortization; AM/DEP — Gastos/ reversbes de amortiza¢éo e depreciagéo; T — Imposto.

Fonte: Elaboracéo propria.

Através da Tabela 8, a média do FCF das empresas da amostra é de 45 230€. Por sua vez, a média do

FM centra-se em 318 758€, enquanto a variacdo do investimento em FM ascende a 33 775€.

3.3. Determinantes do Free Cash Flow das Empresas em Estudo

Na validacao das hipoteses de investigacao foi elaborada a regresséo linear mdltipla para verificar se o

FM tem impacto significativo na determinacéo do FCF. A regresséo linear multipla foi realizada através
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do modelo “Enter”, encontrando-se em apéndice a Tabela 17 com a matriz de correlacdo de Pearson

entre as variaveis dependentes e a variavel independente.

De acordo com a tabela apresentada é possivel constatar a existéncia de uma relagdo intima positiva
ou fraca positiva entre a maioria das variaveis. Porém, verificou-se uma correlagdo moderada positiva
entre as disponibilidades e a variagdo do FM e uma relacao forte positiva entre a variacdo do FM e os

gatos ou reversdes de amortizagdes e depreciagdes.

A regressédo linear mdltipla resultou num modelo estatisticamente significativo [F(12, 378808) =
63 694,051; p<0,001; R? = 0,669]. O teste de Durbin-Watson permite verificar se os residuos sao
independentes, isto €, permite detetar a existéncia de autocorrelacdo entre os residuos do modelo.

Segundo este pressuposto os residuos ndo devem estar correlacionados.

Através do Durbin-Watson verifica-se que os residuos sdo independentes uma vez que o modelo

apresenta um DW = 1,909 sendo o valor muito préximo de 2.

De seguida procedeu-se a regresséao linear multipla pelo método dos minimos quadrados ordinarios
(OLS), sendo o FCF a variavel dependente para testar este modelo. A Tabela 9 apresenta o modelo de
regressao linear bem como o diagnéstico de multicolineriedade:

Tabela 9. Modelo de regressao linear, com a variavel dependente free cash flow e diagndstico de
multicolineriedade.

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
Modelo padronizadoE?ro padronizados ¢ Sig. colineriedade
B Padrio Beta Tolerancia VIF
(Constante) -2676,976 1024,779 -2,612 0,009

INV -0,011 0,001 -0,018 -13,860 < 0,001 0,493 2,028
CLI 0,002 0,001 0,005 4,127 < 0,001 0,656 1,523
EOEPAac 0,224 0,008 0,029 28,170 < 0,001 0,826 1,210
ACI/SOCac 0,029 0,001 0,047 39,500 < 0,001 0,623 1,605
DISP 0,029 0,001 0,043 37,138 < 0,001 0,644 1,553
EOEPrc 0,077 0,002 0,055 41,866 < 0,001 0,499 2,002
ACI/SOCrc -0,032 0,001 -0,025 -22,614 < 0,001 0,717 1,395
FINCOR 0,042 0,001 0,072 61,359 < 0,001 0,636 1,573
AM/DEP 1,245 0,003 0,508 410,829 < 0,001 0,573 1,746
EBIT*(1-T) 0,703 0,002 0,556 416,850 < 0,001 0,492 2,034
CAPEX -0,770 0,001 -0,815 -608,464 < 0,001 0,488 2,049
A FM -0,541 0,001 -0,700 -572,728 < 0,001 0,585 1,709

Nota. Preditores: (Constante); Variagdo do FM (A FM), Inventario (INV), Acionistas/S6cios_AC (ACI/SOCxc)), Disponibilidades
(DISP), Estado e outros entes publicos — ativo corrente (EOEP,c), Financiamento corrente (FINCOR), Clientes (CLI), Gastos/
reversdes de amortizacdo e depreciagdo (AM/DEP), Acionistas/Sécios_PC (ACI/SOCpc), EBIT*(1-T), Estado e outros entes
publicos — passivo corrente (EOEPgc), Investimento em ativos fixo (CAPEX)

Fonte: Elaboragéo propria.
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O modelo apresentado apresenta um coeficiente de determinacdo, o R? = 66,9%, o0 que significa que

cerca de 67% da variavel dependente é explicada pelas variaveis dependentes deste modelo.

Entre outros objetivos, a Tabela 9 permite verificar a auséncia de multicolineriedade. A
multicolineriedade existe quando, numa regressao linear mdltipla, as variaveis independentes estao
altamente relacionadas entre si. Para testar a existéncia de multicolineriedade, é possivel recorrer ao
fator de inflagcdo da variancia (VIF). Para se verificar a auséncia de multicolineriedade, o valor deve ser
menor que 10. Dado que todas as variaveis tém um valor de VIF inferior a 5, entdo confirma-se a

auséncia de multicolineriedade.

A Tabela 9 permite também identificar que todas as variaveis do modelo sao fatores predicativos, com
um intervalo de confianga de 95%, do FCF. Para além disso, todas as variaveis sé@o estatisticamente
significativas. Apesar disso, o inventério, os acionistas/socios (AC), o CAPEX e a variacdo do

investimento em FM tém uma relacéo negativa com o FCF.
O modelo estimado é representado pela Equagéo (11):
FCF = —2 676,976 — 0,110 INV + 0,002 CLI + 0,224 EOEP,¢ + 0,029 ACI/SOCxc + 0,029 DISP

+ 0,077 EOEPp¢ — 0,032 AC/SOCp¢ + 0,042 FINCOR + 1,245 AM/DEP
+ 0,703 EBIT(1 — T) — 0,770 CAPEX — 0,541 AFM

(11)

Deste modo, verifica-se que a variagao do FM é estatisticamente significativa para o FCF [Barm =-0,7; t
= -572,728; p-value < 0,001], sendo um dos determinantes com maior calculo para o peso do FCF.
Assim, no sentido de avaliacdo da HI1, pode concluir-se que se rejeita a hipétese nula, ou seja, existem
evidéncias estatisticas para afirmar que o FM tem um impacto negativo (-,7) e estatisticamente

significativo, na determinacgéo do FCF corroborando deste modo com a Hlz.

Passando para a segunda hipdtese de investigacdo, apresentam-se de seguida as hipoteses

relacionadas com a mesma:

Hl2: Existe impacto significativo, das rubricas que constituem o FM, na determinagdo do FCF.
Hlza: O inventario tem um impacto significativo na determinacao do FCF.

Hlzp: Os clientes tém um impacto significativo na determinacdo do FCF.

Hlzc: O EOEP no ativo corrente tem um impacto significativo na determinacao do FCF.

Hlzq: As dividas de acionistas/sdcios tém um impacto significativo na determinacéo do FCF.
Hlze: As disponibilidades tém um impacto significativo na determinac¢édo do FCF.

Hlz:: O EOEP no passivo corrente tem um impacto significativo na determinagéo do FCF.
Hlzg: Os financiamentos correntes tém um impacto significativo na determinagéo do FCF.

Hlzn: As AM/DEP tém um impacto significativo na determinacédo do FCF.
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Hlzi: O EBIT*(1-T) tem um impacto significativo na determinagéo do FCF.
Hlz: O CAPEX tem um impacto significativo na determinacdo do FCF.

De acordo com a Tabela 9 e a Equacgédo (11) é possivel concluir que todas as variaveis mencionadas
nas hipoteses de investigacao sdo estatisticamente significativas (p-value <0,001), ou seja, existem
evidéncias estatisticas para afirmar que, para um nivel de significancia de 5%, todas as variaveis
mencionadas tém um impacto significativo na determinacdo do FCF. Para além disso, é possivel
também concluir que as varidveis CAPEX, ACI/SOCpc e INV tém uma relagdo negativa com o FCF.

Assim as Hlz, Hlza, Hl2n, Hlzc, Hl2qd, Hlze, Hlzfr, Hl2g, Hl2n, Hlz2i, Hl2j sAo corroboradas.

3.4. Comportamento do Free Cash Flow das Empresas em Estudo
A realizacdo de um teste paramétrico traz resultados com precisdo superior aos testes nédo
paramétricos. De modo a perceber qual o teste mais adequado a utilizar, é necessario verificar se a
variavel dependente segue uma distribuicdo normal, para um nivel de significancia de 5%. Para testar
a normalidade dos dados, foram definidas as seguintes hipéteses de investigacéo:
Ho: X; ~N (; 0)
Hy: X; - N (u; o) ,coma=0,05
Para testar esta hipétese no SPSS, o teste adequado é o teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S), em

alternativa ao teste de Shapiro-Wilk, uma vez que todos os grupos da amostra tém um tamanho superior

a 50 observacgBes. Na Tabela 10 apresentam-se 0s resultados para a validacéo da hiptese em estudo:

Tabela 10. Teste de Normalidade do Free Cash Flow.

Kolmogorov-Smirnov?

Estatistica gl p-valor

0,395 378 821 <0,001

a. Correlagéo de Significancia de Lilliefors
Fonte: Elaboracao propria.

O teste de normalidade dos dados apresentado na Tabela 10 indica que a variavel FCF ndo apresenta
uma distribuicdo normal (Kolmogorov-Smirnov= 0,395, p-value<0,001). Desta forma, rejeita-se a
hipétese nula, o que significa que a variavel dependente ndo segue uma distribuicdo normal durante o

periodo de investigacao.

Para se validar a Hlz: “Existem diferengas, por regiao, relativamente ao FCF das empresas” recorreu-
se a One-Way ANOVA com recurso ao Welch para verificar se existem diferengcas no FCF, consoante
a regiao onde cada empresa esta localizada: Norte de Portugal; Algarve; Lisboa e Vale do Tejo; Centro
de Portugal; Alentejo; Regido Autdbnoma da Madeira; Regido Autdnoma dos Acores. Uma vez que 0s
dados ndo seguem uma distribuicdo normal procedeu-se a realizagdo de um processo de

reamostragem, o bootstraping. Este processo consiste na multiplicagdo de observacdes e a omissao de
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outras, uniformizando os dados. Os resultados da One-Way ANOVA demonstraram a existéncia de

diferengas entre grupos [Welch’s F (6, 39 873,410) = 27,935, p < 0,001] estatisticamente significativas.

O teste post-hoc de Games-Howell, apresentado na Tabela 11, feito através de procedimentos de

bootstrapping, apresenta as diferencas no FCF entre cada regiéo:

Tabela 11. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — localizagéo.

Intervalo de Confianga 95%

n L x Diferenca
(1) Regido (J) Regiao média (|_3) € p-value | imite inferior Limite superior
(€) (€)
Algarve -918,388 1,000 -9 105,747 7 268,970
Lisboa e Vale do Tejo -53 631,253" <0,001 -67 465,226 -39 797,279
Centro de Portugal -419,930 1,000 -10 262,692 9422,831
Norte de Alentejo 302,246 1,000 -16 105,984 16 710,476
Portugal Regido Autonomada 79555891 0,010  -147531,334  -11580,448
Madeira
Regiao ﬁg;‘?ggma dos 45057346 <0001  -75597,293 -14517,398
Norte de Portugal 918,388 1,000 -7 268,970 9 105,747
Lisboa e Vale do Tejo -52 712,864" <0,001 -66864,641 -38 561,088
Centro de Portugal 498,458 1,000 -9 786,265 10 783,181
Alentejo 1 220,634 1,000 -15 456,347 17 897,616
Algarve Regido Autbnoma da
9 : -78 637,502" 0,012 -146 678,287 -10 596,718
Madeira
Regiao ﬁg;‘?ggma dos 44138957 <0001  -74824064  -13453851
Norte de Portugal 53 631,253" <0,001 39 797,279 67 465,226
Algarve 52 712,864" <0,001 38 561,088 66 864,641
Centro de Portugal 53 211,322" <0,001 38 041,558 68 381,086
Lisboa e Vale Alentejo 53 933,499" <0,001 33 872,288 73 994,709
do Tejo Regido Auténoma da -25 924,638 0,926 -94 872,668 43 023,392
Madeira
Regido ﬁg;?ggma dos 8 573,907 0,987 -24 073,591 41 221,405
Norte de Portugal 419,930 1,000 -9 422,831 10 262,692
Algarve -498,458 1,000 -10 783,181 9 786,265
Lisboa e Vale do Tejo  -53 211,322" <0,001 -68 381,086 -38 041,558
Centro de Alentejo 722,176 1,000 -16 826,779 18 271,132
Portugal Regido Autonoma da 79 135960 0,011  -147395631  -10 876,289
Madeira
Regiao ﬁg;?ggma dos 44637415 <0001  -75804,848 -13 469,982
Norte de Portugal -302,246 1,000 -16 710,476 16 105,984
Algarve -1 220,634 1,000 -17 897,616 15 456,347
Lisboa e Vale do Tejo  -53 933,499" <0,001 -73 994,709 -33 872,288
. Centro de Portugal 722,176 1,000 -18 271,132 16 826,779
Alentejo Regido Autbnoma da
9 : -79 858,137" 0,013 -149 367,780 -10 348,494
Madeira
Regiao /ﬁg;‘r’ggma dos 45 359,592" 0,001 79 177,262 -11 541,022
Norte de Portugal 79 555,891 0,010 11 580,448 147 531,334
Algarve 78 637,502 0,012 10 596,718 146 678,287
Regiédo Lisboa e Vale do Tejo 25 924,638 0,926 -43 023,392 94 872,668
Auténoma da Centro de Portugal 79 135,960" 0,011 10 876,289 147 395,631
Madeira Alentejo 79 858,137" 0,013 10 348,494 149 367,780
Regido AAg;‘r’ggma dos 34 498,545 0,817 -39 625,352 108 622,443
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Tabela 11. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — localizacéo
(continuacao).

Intervalo de Confianga 95%

x x Diferenca
() Regiéo (J) Regido média (|_3) ¢ P-value “imiteinferior Limite superior
(€) (€)

Norte de Portugal 45 057,346" <0,001 14 517,398 75 597,293
Algarve 44 138,957" <0,001 13 453,851 74 824,064
Regiédo Lisboa e Vale do Tejo -8 573,907 0,987 -41 221,405 24 073,591
Auténoma dos Centro de Portugal 44 637,415 <0,001 13 469,982 75 804,848
Acores Alentejo 45 359,592" 0,001 11 541,922 79 177,262
Regido Autonoma da 34 49g 545 0817  -108 622,443 39 625,352

Madeira

Nota. *Estatisticamente significativa p-value<0,05

Fonte: Elaborac&o propria.

A Tabela 11 permite aferir as diferencas entre o FCF das diferentes regides portuguesas. De uma forma
geral, verifica-se que a Regido Autbnoma da Madeira tem um FCF superior a todas as outras regides e

que o Alentejo é a regido portuguesa com o FCF mais baixo do pais.

Existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipdtese nula, ou seja, existem diferencas no FCF das
empresas em fungdo da sua localizagdo. Assim, existem evidéncias estatisticas para validar a Hls
ficando demonstrado que o FCF médio das empresas é diferente em funcéo da regiéo, sendo apenas

estatisticamente significativo em algumas regiées, sendo corroborada a Hls.

Passando para a HI4: “Existem diferengas, por dimenséo, relativamente ao FCF das empresas”, o
objetivo desta hipotese é verificar se existem diferencas no FCF de empresas de acordo com a sua

dimensédo: Micro Empresas; Pequenas Empresas; Médias Empresas; Grandes Empresas.

Os resultados da One-Way ANOVA demonstraram a existéncia de diferencas, estatisticamente
significativas, entre grupos [Welch’s F (3, 11 261,869) = 289,738 p < 0,001]. O teste post-hoc de Games-
Howell, apresentado na Tabela 12, feito através de procedimentos de bootstrapping, apresenta as

diferencas no FCF entre cada regido:

Tabela 12. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — dimenséo.

) Intervalo de confianca 95%
Dimensé&o da

Diferenca média Erro Padréo Sig. Limite superior
empresa Limite inferior (€)
(€)
PE -29 717,045 1827,272 < 0,001 -34 411,410 -25 022,680
ME MDE -256 588,150 13 589,402 < 0,001 -291 504,387 -221 671,914
GE -3 215 785,880" 198 398,403 < 0,001 -3 725 785,602 -2 705 786,158
ME 29 717,045 1827,272 <0,001 25 022,680 34 411,410
PE MDE -226 871,106" 13 670,955 <0,001 -261 996,774 -191 745,437
GE -3 186 068,835 198 404,005 < 0,001 -3 696 082,924 -2 676 054,745
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Tabela 12. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — dimenséao
(continuacao).

Dimenséao da

Intervalo de confianga 95%

Diferenca média Erro Padréo Sig. Limite superior
empresa Limite inferior (€)
(€)
ME 256 588,150" 13 589,402 <0,001 221 671,914 291 504,387
MDE PE 226 871,106" 13 670,955 < 0,001 191 745,437 261 996,774
GE -2 959 197,729" 198 860,459 < 0,001 -3470 382,348 -2 448 013,110
ME 3 215 785,880" 198 398,403 < 0,001 2705 786,158 3725 785,602
GE PE 3186 068,835 198 404,005 <0,001 2676 054,745 3 696 082,924
MDE 2 959 197,729 198 860,459 <0,001 2448 013,110 3470 382,348

Nota. *A diferenca média é significativa ao nivel de significancia de 0,05. ME — Microempresas; PE — Pequenas Empresas; MDE

— Médias Empresas; GE- Grandes empresas.

Fonte: Elaboracéo propria.

A Tabela 12 permite assim aferir as diferencas entre o FCF das empresas, consoante a dimenséo em
que se enquadram. De um modo geral, verifica-se que o valor do FCF esta positivamente relacionado

com a dimensédo da empresa, isto é, quanto maior a dimenséo da empresa, maior o valor do FCF.

Existem evidéncias estatisticas para rejeitar a hipétese nula, ou seja, existem diferengcas no FCF das
empresas em fungéo da sua dimensao. Assim, existem evidéncias estatisticas para validar a Hl4 ficando
demonstrado que o FCF médio das empresas é diferente em funcdo da regido, sendo estatisticamente

significativo para todas as dimensdes, corroborando deste modo a Hla.

De acordo com a Hls: “Existem diferengas, por atividade, relativamente ao FCF das empresas”, o
objetivo desta hipotese é verificar se existem diferengas no FCF de empresas de acordo com a atividade
em que se inserem: 46 — Comércio, manutencao e reparacgdo, de veiculos automoéveis e motociclos; 47
— Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automéveis e motociclos; 48 — Comércio a

retalho, exceto de veiculos automdveis e motociclos.

Os resultados da One-Way ANOVA demonstraram a existéncia de diferencas entre grupos [Welch’'s F
(2, 157 727,857) = 45,904, p < 0,001]. O teste post-hoc de Games-Howell, apresentado na Tabela 13,

feito através de procedimentos de bootstrapping, apresenta as diferengas no FCF entre cada regido:
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Tabela 13. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — atividade.

Atividade da . o . . Intervalo de confianga (95%)
Diferenca média Erro padréo Sig. —— - — -
empresa Limite inferior (€) Limite superior (€)
45 46 -38 536,772" 5 239,660 <0,001 -50 817,089 -26 256,455
47 -741,826 4 424 555 0,985 -11 111,822 9 628,170
46 45 38536,772" 5 239,660 <0,001 26 256,455 50 817,089
47 37 794,946" 4 085,924 <0,001 28 218,703 47 371,189
47 45 741,826 4 424 555 0,985 -9 628,170 11 111,822
46 -37 794,946" 4 085,924 <0,001 -47 371,189 -28 218,703

Nota. *A diferenca média é significativa ao nivel de significancia de 0,05. 45 — Comércio, manutengéo e reparagdo, de veiculos
automoveis e motociclos; 46 — Comércio por grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automéveis e motociclos; 47 - Comércio

a retalho, exceto de veiculos automdéveis e motociclos.

Fonte: Elaboracéo propria.

Segundo a Tabela 13, é possivel constatar que a atividade 46 tem uma diferenca média positiva em
relagdo as outras atividades, sendo por isso a atividade com FCF médio mais alto. De acordo com os
dados, € possivel afirmar que existem diferengas no FCF das empresas, consoante a atividade em que

se inserem.

Para além desta concluséo, € possivel afirmar que a atividade 46 - comércio por grosso (inclui agentes),
exceto de veiculos automoveis e motociclos apresenta diferencas, estatisticamente significativas, no

FCF em relacdo as restantes, corroborando com a Hils.

A Hls: “Existem diferencgas, estatisticamente significativa, no FCF das empresas, de acordo com o seu
enquadramento juridico” pretende verificar se o FCF das empresas difere de acordo com a forma juridica
em que estdo inseridas: sociedades por quotas; sociedades unipessoais por quotas; sociedades

anonimas; cooperativas.

Os resultados da ANOVA demonstraram a existéncia de diferengas entre grupos [Welch’s F (3, 466,608)
= 68,850, p < 0,001].

O teste post-hoc de Games-Howell, apresentado na Tabela 14, feito através de procedimentos de

bootstrapping, apresenta as diferencas no FCF das empresas com diferentes enquadramentos juridicos:
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Tabela 14. Teste de Games-Howell com a variavel dependente free cash flow — forma juridica.

Forma juridica das

Intervalo de confiancga (95%)

Diferenca média Erro padrao Sig.
empresas Limite inferior  Limite superior

SUQ 5844,410 2 597,470 0,110 -828,633 12 517,452

SQ SA -530 743,269" 37 462,493 <0,001 -626 997,298 -434 489,241
CcO -202 309,861 345 850,414 0,936 -1106 912,081 702 292,359

SQ -5 844,410 2 597,470 0,110 -12 517,452 828,633

SUQ SA -536 587,679" 37 512,943 <0,001 -632 971,268 -440 204,090
CO -208 154,270 345 855,882 0,931 -1112 769,761 696 461,221

SQ 530 743,269" 37 462,493 <0,001 434 489,241 626 997,298

SA SUQ 536 587,679" 37 512,943 <0,001 440 204,090 632 971,268

CcoO 328 433,408 347 869,204 0,781 -581 071,647 1237 938,464

SQ 202 309,861 345 850,414 0,936 -702 292,359 1106 912,081

co SUQ 208 154,270 345 855,882 0,931 -696 461,221 1112 769,761
SA -328 433,409 347 869,204 0,781 -1237938,4636 581071,647

Nota. *A diferenca média é significativa ao nivel de significancia de 0,05. CO — Cooperativa; SA — Sociedade anénima; SQ —

Sociedade por quotas; SUQ — Sociedade unipessoal por quotas.

Fonte: Elaboracéo propria.

De acordo com a Tabela 14, é possivel concluir que as sociedades an6nimas sdo as empresas com
maior FCF médio uma vez que tém uma diferenca média positiva em relacdo as restantes. Por outro

lado, as sociedades unipessoais por quotas séo as que apresentam o FCF médio mais baixo.

Ao nivel da significAncia das diferengas entre o FCF das diferentes formas juridicas, pode afirmar-se
gue existem diferencas estatisticamente significativas entre o FCF das sociedades andénimas e das
sociedades por quotas, bem como entre as sociedades andénimas e as sociedades unipessoais por
quotas. Deste modo, corrobora-se parcialmente com a Hle visto que nem todas as estruturas juridicas

apresentam diferentes médias e estatisticamente significativas com um p-value<0,05 entre elas.

De forma a clarificar os resultados do estudo, a Tabela 15 apresenta um resumo com as principais
conclus®es a retirar de cada hipétese de investigacéo:
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Tabela 15. Principais resultados.

Hipotese de o . )
) ) . Principais conclusbes Resultado final
investigacao

O FM tem um impacto negativo e significativo no FCF.
Hly Verificou-se a auséncia de multicolineriedade e a Validada
independéncia dos residuos.

Todas as variaveis mencionadas nas hipoteses tém um
Hl2 impacto significativo no FCF. As variaveis CAPEX, Validada
ACI/SOCepc e INV tém uma relacéo negativa com o FCF.

Existem diferencas no FCF médio das empresas,
Hls consoante a regido onde se inserem. Estas diferencas Validada

sdo estatisticamente significativas em algumas regides.

Diferencas estatisticamente significativas entre o FCF das )
Hla . . Validada
empresas, consoante a sua dimenséo.

Existem diferencgas entre o FCF médio das atividades em Validad
alidada
Hls estudo. As diferencas sao estatisticamente significativas

o parcialmente
entre as atividades 45 e 46, e 46 e 47.

Os resultados revelam que o FCF médio difere consoante
Hi a forma juridica em que a empresa se enquadra. Estas Validada
6
diferencas séo estatisticamente significativas quando se parcialmente

comparam as SA com as SQ e as SUQ.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

O FCF é um método de avaliagdo de empresas e projetos, e representa o rendimento disponivel para
as empresas depois de retirados os gastos com ativos fixos e o investimento em FM. Por sua vez, o FM
€ uma ferramenta financeira que tem como objetivo que a empresa realize a sua atividade operacional
sem falhas, constituindo desta forma, uma componente financeira e estratégica para a gestdo de uma
empresa. Porém, e apesar da necessidade em investir em FM, o investimento em FM diminui o FCF

disponivel para cada empresa.

Desta forma, com este trabalho pretende-se compreender a dimens&o do impacto do investimento em
FM no FCF das empresas do setor terciario portugués e dar resposta a questao de investigagao: “O FM
tem um impacto significativo no FCF de uma empresa?”. Para tal, foram extraidos do SABI dados
relativos a empresas de trés diferentes atividades, enquadradas na sec¢do G do CAE. Depois da

remocao dos outliers obteve-se um total de 454 680 observagoes.

Na validagéo das hipo6teses de investigacao foi elaborada a regressao linear multipla pelo método dos
minimos quadrados ordindrios para verificar se o FM tem impacto significativo na determina¢éo do FCF.
Depois de tratados os dados, chegou-se a concluséo de que a variagao do investimento em FM tem um
impacto negativo e significativo no valor do FCF. Para além do investimento em FM, também todas as
outras variaveis que integram o modelo apresentado sdo estatisticamente significativas para a

determinacéo do FCF.

Para se verificar a correlagcdo entre as variaveis independentes recorreu-se a matriz de correlacdo de
Pearson, presente em anexo. Os resultados indicam uma correlacé@o intima positiva e fraca positiva na
maioria das liga¢6es. Contudo, destacam-se trés relacdes negativas entre a variacdo do investimento
em FM e as varidveis EOEPCac, CAPEX e AM/DEP.

Para testar as hipdteses em falta, procedeu-se a verificagdo da normalidade dos dados como
pressuposto para a realizacdo de um teste paramétrico. Contudo, os dados ndo seguem uma
distribuicdo normal sendo, por isso, hecessaria a realizacdo de um processo de reamostragem com a
multiplicagdo de um determinado nimero de observagBes e a omissdo de outras, com o objetivo de

uniformizar os dados.

Em relac&o ao fator localizagéo, os testes realizados permitem comprovar a existéncia de diferencas
entre o FCF das varias regides portuguesas, bem como a sua significancia estatistica entre algumas
regibes. No que se refere ao FCF de empresas de diferentes dimensfes, os testes demonstraram
existirem diferencas, estatisticamente significativas, entre todos os grupos da amostra, ou seja, a
dimensé&o tem um impacto significativo no FCF das empresas. No que diz respeito a atividade em que

estdo inseridas, os resultados demonstraram haver diferencas no FCF entre as trés atividades. Por fim,
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no que se refere a forma juridica em que estdo enquadradas, os dados apresentam diferencas
estatisticamente significativas entre a dimensédo sociedade andnima e as dimensdes sociedade

unipessoal por quotas e a sociedade por quotas.

Devido ao elevado numero de observagfes, hd uma limitagcdo técnica na investigacdo desta matéria
gue nao torna possivel o estudo e a andlise de atividades pertencentes a diferentes secgoes, pelo facto
dos equipamentos tecnolégicos ndo possuirem a capacidade necessaria para tratar os dados. Esta
limitacao tecnoldgica impede um estudo mais minucioso daquilo que séo as carateristicas Unicas de
cada atividade do setor terciario portugués. Para além disso, o facto de cada atividade do setor terciario
portugués apresentar carateristicas Unicas em relacdo ao FCF e ao FMF impossibilita generalizar esta
investigagao ao setor terciario portugués, ndo sendo possivel aplicar as mesmas conclusdes a todas as

outras atividades.

De forma a aprofundar este tema e melhorar os resultados, sugere-se como linha de investigacado futura,
a comparacao entre diferentes seccdes do setor terciario. Por exemplo, comparando a seccdo G
(Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de veiculos automdveis e motociclos) com a secc¢ao H
(Transportes e armazenagem). De acordo com os dados apresentados pelo Banco de Portugal (2024),
as diferentes sec¢des do setor terciario portugués apresentam carateristicas Unicas relativamente as
variaveis relevantes salientadas nesta investigagdo, como o FCF, o FM e o CC. Este trabalho permitira
ndo s6 compreender as particularidades de cada atividade bem como as suas diferentes necessidades

ao nivel do FM.
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Apéndice

Tabela 16. Lista de atividades do setor terciario, de acordo com a classificagcao das atividades

econémicas.

Seccéao Designacao Diviséo
G Comeércio por grosso ea l_retalho; reparagéo de veiculos 45/ 46/ 47
automoveis e motociclos
H Transportes e armazenagem 49/ 50/ 51/ 52/ 53
| Alojamento, restauracgao e similares 55/ 56
J Atividades de informacéo e de comunicagéo 58/ 59/ 60/ 61/ 62/ 63
K Atividades financeiras e de seguros 64/ 65/ 66
L Atividades imobiliarias 68
M Atividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares 69/ 70/ 71/ 72/ 73/ 74/ 75
N Atividades administrativas e dos servigos de apoio 77/ 78/ 79/ 80/ 81/ 82
(0] Administracao Publica e Defesa; Seguranca Social Obrigatoria 84
P Educacéo 85
Q Atividades de saude humana e apoio social 86/ 87/ 88
R Atividades artisticas, de espetaculos, desportivas e recreativas 90/ 91/ 92/ 93
S Outras atividades de servigos 94/ 95/ 96
Atividades das familias empregadoras de pessoal doméstico e
T o ~ p L 97/ 98
atividades de produgao das familias para uso proprio
U Atividades dos organismos internacionais e outras instituicoes 99

extraterritoriais

Fonte: Elaboracao propria.
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Tabela 17. Matriz da Correlacéo de Pearson entre as variaveis independentes e a variavel dependente FCF (continua).

INV cL EOEPsc ACISOCac  DISP  EOEPsc ACISOCac FINCOR AM/DEP EBIT*1-T) CAPEX AFM
Cpoégfgo‘:]e 1 0,457*  0,193* 0,460 0,313* 0,492 0,142 0,622%  0,715*  0,326* 0,293  0,015*
INV (Bi;'tge'ral) <0,001  <0,001 < 0,001 <0,001  <0,001 < 0,001 <0,001 <0001 <0001 <000l <0,001
n 569 660 569660 569 658 569 656 569 660 569 660 569 655 569655 569660 566736 510956 470 329
Cpogg‘i O‘f 0,457 1 0,320* 0,152 0,449%  0,421% 0,101 0,345*  0,269* 0,474  0,112*  0,033*
cL (Bililt%ral) < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001  <0,001 < 0,001 <0,001 <0001 <0001 <000l <0,001
n 569 660 569667 569 663 569 657 569 667 569 667 569 656 569659 569667 566743 510956 470 329
Correl.de ) 193 0 ,300% 1 0,049%* 0,218  0,129% 0,019%* 0,008*  0,078*  0,224* 0,051  -0,299*
Pearson
EOEPAc (Bi;'tge'ral) <0,001  <0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001 < 0,001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0,001
n 569 658 569663 569 664 569 656 569 664 569 664 569 656 569 658 569664 566740 510956 470 329
Cpog;‘?go‘:]e 0,460*  0,152%  0,049% 1 0,116 0,251 0,455 0,544* 0,508 0,263 0,236*  0,044*
ACI/SOC, ‘S|g. <0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 < 0,001 <0,001 <0,001 <0,001
c (Bilateral)
n 560 656 569 657 569 656 569 657 569 657 569 657 569 655 560 655 569657 566733 510956 470 329
Comel.de (g3 449 0218 0,116 1 0,538 0,083 0,248  0,260**  0,461** 0,164* 0,001
Pearson
DISP (Bi;'tge'ral) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 <0,001 < 0,001 <0,001 <0001 <0001 <000l 0,500
n 569 660 560 667 569 664 569 657 560 668 569 668 569 656 560650 560668 566744 510956 470 329
Cpog;goie 0,492%  0,421**  0,129% 0,251%* 0,538** 1 0,165* 0,297*  0,369*  0,491**  0,171*  0,135**
EOEPsc (Bi;'t%'ral) <0,001 <0,001 <0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001 <0,001 <0001 <0001 <000l <0,001
h 569 660 569667 569 664 569 657 569 668 569 668 569 656 569659 569668 566744 510956 470 329
Cpoé;‘io%e 0,142%  0,101**  0,019* 0,455+ 0,083  0,165* 1 0,157*  0,157*  0,266** 0,121  0,005**
ACIISOCa Sig. <0,001 <0,001 <0,001 < 0,001 <0,001 < 0,001 <0001 <0001 <0001 <0001 <0,001
c (Bilateral)
h 569 655 569656 569 656 569 655 569 656 569 656 569 656 569655 569656 566732 510956 470 329
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Tabela 17. Matriz da Correlacéo de Pearson entre as variaveis independentes e a variavel dependente FCF (continuacao).

INV CLI EOEPsc ACISOCac  DISP  EOEPsc ACISOCac FINCOR AM/DEP EBIT*1-T) CAPEX  AFM
Cpoer;‘iodne 0,622*  0,345*  0,098** 0,544** 0,248  0,297* 0,157* 1 0,647  0,327* 0,286  -0,070*
FINCOR (Bi;itge-ral) <0,001 <0001 <0,001 <0,001 <0,001  <0,001 < 0,001 <0001 <0001 <0001 <0,001
n 569 655 569659 569658 569655 569659 569659 569655 569659 569659 566735 510956 470 329

Cpoé;fgodne 0,715  0,269*  0,078* 0,508* 0,260*  0,369* 0,157+ 0,647 1 0,246* 0,438 0,000

AM/DEP (Bi;itge-ral) <0,001 <0001 <0,001 < 0,001 <0,001  <0,001 <0,001 <0,001 <0001 <0001 0,863
n 569660 569667 569664 569657 569668 569668 569656 569659 569668 566744 510956 470 329
Cpog;‘iodne 0,326%  0,474**  0,224* 0,263* 0,461%*  0,491* 0,266** 0,327  0,246* 1 0,210  0,106*
EBIT*(1-T) (Bi;itge-ral) <0001 <0,001 <0,001 < 0,001 <0,001  <0,001 < 0,001 <0,001  <0,001 <0,001 <0,001
n 566 736 566743 566740 566733 566744 566744 566732 566735 566744 566744 508425 468 677
Cpog;‘iodne 0,293*  0,112%*  0,051* 0,236* 0,164*  0,171* 0,121% 0,286 0,438 0,210 1 -0,017**
CAPEX (Bi;‘t%-ral) <0001 <0001 <0,001 < 0,001 <0,001  <0,001 < 0,001 <0001 <0001  <0,001 < 0,001
n 510956 510956 510956 510956 510956 510956 510956 510956 510956 508425 627921 470 329

Cpoé;‘iodne 0,015  0,033*  -0,299** 0,044* 0,001  0,135% 0,005+ -0,070* 0,000 0,106  -0,017* 1
AFM (Biliitgelr a) <0001 <0001 <0001 <0,001 0,500 < 0,001 < 0,001 <0,001 0,863 <0001  <0,001

n 470329 470329 470329 470329 470329 470329 470329 470329 470329 468677 470329 470 329

Fonte: Elaboracéo prdpria.
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