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RESUMO

Este estudo visa perceber os fatores que contribuem para a definicdo do valor da
liqguidez mantida pelas empresas no seu balanco e sua relacdo com a grave crise
internacional que se iniciou em 2008 e que ainda hoje continua. Para tal, considera-se
uma amostra constituida por 1002 pequenas e médias empresas (PMEs) gregas, durante
0s anos de 2005 a 2012. Utilizando-se uma metodologia de dados em painel verifica-se
que existe uma relacdo direta entre a liquidez das empresas da amostra e as suas
oportunidades de crescimento. Paralelamente, verifica-se a existéncia de uma relagéo
negativa entre a varidvel dependente em estudo e a dimensdo da empresa, a sua
alavancagem financeira e o seu fundo de maneio. Conjuntamente, a evidéncia empirica
deste trabalho suporta o postulado pelas teorias de trade-off e pecking order (ainda que
mais modestamente). Este estudo revela, ainda, que as PMEs gregas tendem a manter

uma menor liquidez no seu balan¢o no periodo pds-crise.

Palavras-chave: Liquidez, Pequenas e Meédias Empresas (PMEs) gregas, Crise

econdmica e financeira, Dados de Painel



ABSTRACT

This study investigates the empirical determinants of corporate cash holdings for a
sample of Small and Medium-sized (SME) firms from Greece. The sample contains
1002 SME Greek firms for the period 2005-2012. This period is particularly important
since it includes years that both precede and post-date the outset of the world’s last

global financial and economic crisis, which started in 2008.

Using panel data methods we show that the sample firms’ cash holdings are positively
affected by their growth opportunities and negatively affected by their size, leverage
and net working capital. These results are in line with the predictions of trade-off theory
and, to some extent, with those of the pecking order theory. Importantly, our empirical
evidence also suggests that the financial and economic crisis affected our sample firms’
cash holdings decisions since Greek SME’s seem to hold less cash in their balance sheet
after 2008.

Keywords: Cash holdings, Small and Medium sized Greek firms, Financial and

economic crisis, Panel data
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CAPITULO 1: INTRODUCAO

A constante observagdo de significativas alteracbes na constituicdo dos balancos das
empresas, nomeadamente no que respeita & componente dos meios financeiros liquidos
e, particularmente, nas suas rubricas de caixa, tem despertado a curiosidade de varios
investigadores. Neste sentido, a analise das decisdes tomadas pelas empresas no que
respeita aos meios financeiros liquidos presentes seus balancos é, ainda, recente. O
principal objetivo deste tipo de analise tem-se prendido com a descoberta das variaveis
que determinam tais decisdes e com a percecdo do impacto que estas provocam na

definicdo dos montantes de liquidez das empresas.

No decurso deste estudo, os investigadores tém recorrido a teorias ja aceites pela
comunidade cientifica de forma a consolidar o seu raciocinio e, também, os seus
resultados. As teorias de trade-off, pecking order e free cash-flow sdo a base tedrica
presente na grande maioria das investigacdes em causa. A teoria de trade-off postula
que existe um nivel 6timo de liquidez que deve ser detido pelas empresas. No que
concerne a teoria pecking order, Myers (1984) argumenta que ha uma hierarquia para as
fontes de financiamento que deve ser seguida pelas empresas pelo que, em primeiro
lugar as empresas devem financiar os seus investimentos com recurso aos resultados
ndo distribuidos, seguindo-se o financiamento através de divida e, por ultimo,
recorrendo ao aumento de capital. Finalmente, na teoria do free cash-flow de Jensen
(1986), é evidenciada a preferéncia dos gestores para acumular liquidez no balango das
suas empresas, uma vez que tal lhes permite aumentar os ativos sob o seu controlo e,

assim, ganhar poder discricionario sobre as decisfes de investimento da empresa.

Existem vérios estudos empiricos que se debrucam sobre esta tematica. Sdo exemplos o
caso das Pequenas e Médias Empresas (PMESs) espanholas (Garcia-Teruel e Martinez-
Solano, 2008), empresas dos paises da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) cotadas
na bolsa de valores (Ferreira e Vilela, 2004) e das empresas privadas italianas (Bigelli e
Sanchez-Vidal, 2012). Contudo, a maioria dos estudos publicados nesta area enfatiza a
realidade das empresas sediadas nos Estados Unidos da América (EUA) e no Reino

Unido (RU). Deste modo e de forma a contribuir para a diversificacdo desta temaética,



nesta dissertacdo serdo analisados os determinantes dos montantes de liquidez detidos
pelas pequenas e médias empresas gregas, no periodo que decorre entre 2005 e 2012,

A opcdo por estudar a realidade Grega explica-se essencialmente por dois motivos.
Primeiro, é notoria a importancia das PMEs na dindmica da economia grega. De facto,
estas s30 responsaveis por uma taxa de empregabilidade de cerca de 85.6% e por um
Valor Acrescentado Bruto (VAB) de, aproximadamente, 71.7%? demarcando-se, assim,
do contexto empresarial de outros paises que compdem a Unido Europeia (UE) cujos
valores séo de 66.9% e 58.4%, respetivamente. Por outro lado, as empresas gregas séo
tipicamente familiares, num total que excede os 80% do universo empresarial do pais.
Estas perseguem maioritariamente um objetivo de sobrevivéncia (Thornton, 2002), o
que resulta num viés importante face aquele que é teoricamente considerado como o

objetivo primordial da gestdo (i.e., a criacdo de valor para o acionista).

Em segundo lugar, a economia grega apresenta um conjunto de caracteristicas
peculiares, as quais a tornam Unica no contexto das economias da Zona Euro. Com uma
taxa de crescimento de apenas 0.56% durante o periodo de 1980 a 1997, a Grécia era
considerada como um dos paises mais pobres da UE. No ano de 1997, a Grécia tornou-
se o terceiro pais mais endividado da UE, com a sua divida publica a aumentar cerca de
70% em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB) do pais. A falta de rigor orcamental
juntou-se uma significativa expansao do nimero de pessoas a trabalhar no setor publico,
a qual foi acompanhada por generosos aumentos salariais. Infelizmente, toda esta
situacdo provocou uma diminuicdo da produtividade industrial na ordem dos 3% entre
0s anos de 1980 e 1997.

Ainda assim, a Grécia conseguiu aderir a Zona Euro em 2001, o que se traduziu num
aumento imediato da reputacdo do pais junto dos mercados financeiros mundiais. Como
consequéncia, 0S sucessivos governos gregos tiveram a oportunidade de contrair (mais)
divida publica a custos muito reduzidos. Tal apenas agravou a ja periclitante situacédo do
pais. De facto, a indisciplina orcamental grega continuou entre 2001 e 2007, registando-

se neste periodo um défice publico anual médio ligeiramente abaixo dos 6% do PIB.

! Valor obtido a partir de “Annual Report on EU Small and Medium Sized Enterprises 2010/2011 — SBA
Fact Sheet: Greece, p. 1.
2 Valor obtido a partir de “Annual Report on EU Small and Medium Sized Enterprises 2010/2011 — SBA
Fact Sheet: Greece, p. 1.



N&o € pois de estranhar que em 2007 a Grécia tenha obtido o malogrado titulo de pais
mais endividado da UE.

Toda esta situacdo agravou-se ainda mais a partir de 2008, ano da faléncia da Lheman
Brothers, evento que despoletou a grave crise econdmica e financeira que ainda se faz
sentir em varias latitudes do globo. De facto, entre os anos de 2008 e 2012 a Grécia
assistiu a uma diminuicdo da sua taxa de crescimento per capita em 23.6%. No ano de
2010, a Grécia viu-se na contingéncia de solicitar assisténcia econdémica e financeira aos
seus parceiros internacionais. Esta ajuda consubstanciou-se na criacdo de uma linha de
crédito especial para o pais, dotada pelo Banco Central Europeu (BCE), Comissédo
Europeia (CE) e Fundo Monetério Internacional (FMI), em contrapartida de importantes
medidas de austeridade. Estas visavam resolver os problemas estruturais da Grécia em
matérias como o0 excesso de deficit pablico, o endividamento externo (publico e
privado) muito para além do sustentavel e uma falta de competitividade cronica. Neste
contexto, foram muitas as medidas do lado da despesa publica que foram intentadas
pelos governos Gregos, as quais se juntaram pesados aumentos de impostos, com

consequéncias nefastas para contribuintes individuais e coletivos.

A combinacdo de uma economia baseada em PMEs de natureza familiar e de uma
conjuntura macroecondmica especial (pela negativa) leva a que seja interessante
perceber em que medida a teoria econdmica existente permite explicar as decisdes sobre
liquidez das empresas que competem neste pais, nomeadamente num contexto onde o
conhecimento empirico existente é tipicamente oriundo de economias muito diferentes
como a dos Estados Unidos e Reino Unido. E, portanto, este o objetivo primordial deste
trabalho, que explora também em que medida é que a situacdo macroecondémica
excecional criada pela crise, que se iniciou em 2008, afetou as decisdes de liquidez das

empresas em estudo.

Os resultados obtidos no decurso desta investigacdo revelam que variaveis como a
dimensdo, as oportunidades de crescimento, a alavancagem financeira e o fundo de
maneio sdo importantes para a determinagdo dos montantes de liquidez mantidos pelas
PMEs gregas. Em particular, os montantes de caixa destas empresas tendem a aumentar
com as oportunidades de crescimento e a diminuir @ medida que aumenta a dimenséao

das empresas, a sua alavancagem financeira e o seu fundo de maneio. Estes resultados



estdo genericamente em linha com o postulado pela teoria trade-off, sendo parcialmente
coerentes com a perspetiva defendida pela teoria pecking order.

Em paralelo, existe evidéncia empirica que sugere que a grave crise internacional afeta
de forma importante o nivel de liquidez das empresas da amostra. De facto, 0s
resultados da regressdo mostram que, ceteris paribus, as PMEs Gregas reduzem o seu

nivel de liquidez ap6s 2008.

A divulgacao deste trabalho contribui, assim, para a ampliacdo do leque de paises sobre
0s quais se tem estudado o comportamento das empresas no que respeita a liquidez uma
vez que ainda sdo poucos o0s estudos que divulgam este tipo de resultados sobre a
Grécia. Embora seja visado um Unico pais, esta investigacdo pode contribuir, ainda,
para a analise de um periodo particular evidenciado, assim, a transicdo de uma fase de

expansdo econdmica para uma fase de recesséo.

O restante conteldo desta dissertacdo estd organizado de acordo com a estrutura
seguidamente apresentada. No capitulo 2 é feita uma revisdao de literatura, onde sao
referidas as principais teorias no ambito da investigacdo em causa e € feita uma breve
referéncia a algumas contribuicdes empiricas subordinadas a este proposito. Em
seguida, o capitulo 3 apresenta a metodologia utilizada desde a selecdo da amostra até a
conducdo dos resultados. No capitulo 4, sdo apresentados e discutidos os resultados
obtidos na sequéncia da aplicacdo da metodologia previamente apresentada. Finalmente,
0 capitulo 5 apresenta um resumo das principais conclusfes a retirar do estudo em
apreco, evidencia algumas das suas limitacbes e sugere alguns topicos para futuras
investigacoes.



CAPITULO 2: REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo sdo apresentadas as principais contribuicdes teoricas para o estudo dos
determinantes dos niveis de liquidez das empresas. No ambito de cada teoria subjacente
a este estudo sdo, ainda, apresentadas as relagdes esperadas entre estes determinantes e a
variavel que pretendem explicar. Adicionalmente, ¢ feita uma breve referéncia a alguns

estudos empiricos ja publicados acerca da tematica em apreco.

2.1 — Fundamentos tedricos e empiricos

De acordo com Modigliani e Miller (1958), na auséncia de imperfeicGes nos mercados
de capital, a politica de financiamento das empresas € irrelevante. Seguindo este
raciocinio, Stiglitz (1988) acrescentou que as decisdes de financiamento das empresas
ndo afetardo o seu valor e, assim, o facto de possuirem ativos liquidos ndo devera
provocar qualquer impacto. Deste modo, no caso de a empresa se deparar com um cash
flow excessivo e inesperadamente baixo, fazendo com que seja necessario obter fundos

externamente, podera fazé-lo sem qualquer custo (Opler et al., 1999).

Contudo, é incontornavel a existéncia de imperfeices nos mercados de capitais pelo
que, ndo é aceitdvel a assuncdo de irrelevancia no que respeita as decisGes de
financiamento das empresas. Deste modo, a decisdo de maior ou menor acumulacao de
liquidez por parte das empresas e aumento ou diminuicdo da sua alavancagem

financeira, produzirdo impactos distintos e acarretarao diferentes custos.

De forma a permitir a analise do impacto das decisbes supracitadas, bem como, de
outras decisOes relevantes neste contexto, no quotidiano das empresas, tém sido
formuladas vérias teorias cujo foco sdo as decisdes tomadas pelas empresas no que
respeita a sua estrutura de capital e que estdo intimamente relacionadas com as posigdes

assumidas quanto a acumulagdo de liquidez.

Seguidamente, apresentam-se as teorias e as investigacdes mais relevantes para o estudo

desta tematica.



2.1.1 — Teoria trade-off

Comummente, s&o referidos dois motivos que levam a que as empresas optem por deter
montantes de caixa nos seus balancos: 1) o motivo dos custos de transacdo e 2) o

motivo de precaucéo.

O primeiro surge quando a empresa enfrenta uma situacdo de escassez de recursos
internos e, por esse motivo, € forcada a recorrer a fundos externos. Para tal, pode
recorrer aos mercados de capital, vender ativos, diminuir os dividendos distribuidos,
reduzir o investimento, renegociar contratos de financiamento existentes ou encontrar
uma combinacdo entre algumas destas alternativas. Contudo, importa referir que ha
custos associados a todas estas alternativas de financiamento. Neste contexto, ativos
imediatamente liquidos (como as disponibilidades, os depositos a ordem ou 0s
investimentos em titulos sem risco) podem ser muito interessantes na medida em que
podem ser mobilizados de forma imediata (ou quase imediata) e a baixo custo,

permitindo desta forma suprir eventuais necessidades de recursos internos.

No que respeita a0 motivo de precaucao, este esta subjacente ao receio das empresas em
ndo estarem aptas a concretizar oportunidades de investimento que lhes possam surgir
por falta de financiamento. Dito de outra forma, as empresas tém incentivo para evitar
que, por falta de recursos internos e dificuldade em obter financiamento externo com
custos que possam suportar, se vejam na contingéncia de ndo poder aproveitar uma boa
oportunidade de investimento. E de salientar que a existéncia de assimetrias de
informac&o potencia, ainda mais, os custos associados & obtencdo de financiamento
externo. Contrastando com esta situacdo, se a empresa tiver a rubrica de caixa do seu
balanco reforcada, poderda ter condi¢bes para suprir eventuais necessidades de
financiamento para a realizacdo de um determinado investimento (Ozkan and Ozkan,
2004).

Apesar dos motivos supra, as empresas devem ponderar quais serdo as suas
necessidades futuras de liquidez. De facto, ativos com baixo nivel de risco e forte
liquidez oferecem necessariamente um baixo retorno esperado, o0 que se traduz num

custo de oportunidade relevante (Ferreira e Vilela, 2004).



A consciencializacdo da existéncia de prés e contras associados ao nivel de liquidez é
utilizada pela teoria trade-off como argumento para a existéncia de um nivel 6timo de
cash, no qual se equilibram os seus custos e os beneficios marginais. Apresentam-se,
em seguida, as principais caracteristicas das empresas que, a luz desta teoria, sdo

determinantes nas suas decisodes relativas aos montantes de caixa.
e Dimensao das empresas

De acordo com Dittmar et al. (2003), a obtencdo de financiamento externo pode
envolver custos fixos significativos e, também, economias de escala na administracdo
dos montantes de caixa. Cumulativamente, questdes relacionadas com a intensidade de
monitorizacao e regulacdo, principalmente, pelos mercados de capital, fazem com que a
dimensdo das empresas possa ser considerada como proxy para a afericdo do grau de
assimetrias de informacdo que estas enfrentam (Ozkan e Ozkan 2004). Deste modo,
assumindo que a intensidade da monitorizagdo em empresas de menor dimensao devera
ser mais fraca e que estas tenderdo a ter mais dificuldade no acesso aos mercados de
capital evitando, assim, ser alvo de regulacdo, € expectavel que as assimetrias presentes
na informacao entre estas empresas e 0s investidores sejam mais acentuadas do que no
caso de empresas de maior dimensdo. Partindo da existéncia de assimetrias na
informacdo entre empresas e investidores é possivel estabelecer uma relacdo de
causalidade com a amplitude dos custos de um eventual financiamento externo, pelo
que se torna percetivel que maiores assimetrias na informacdo irdo provocar alguma
inseguranca nos investidores e, consequentemente, custos de financiamento externo
mais elevados. Assim, comparando empresas de diferentes dimensdes, € possivel prever
que empresas maiores consigam obter financiamento externo de forma mais fécil do que
empresas de menor dimensdo uma vez que, normalmente, dispGem de maior poder

negocial e enfrentam menores problemas de assimetria na informacéo.
e Taxa efetiva de imposto

Tal como foi mencionado aquando da explanagdo da teoria de trade-off, deter ativos
liquidos acarreta um custo de oportunidade. Ora, com a introducdo de impostos esse
custo aumenta uma vez que, a acumulacdo desses ativos, especialmente em forma de
cash, reflete-se no aumento dos resultados a tributados aquando da liquidacdo do
imposto sobre o rendimento da empresa. Cumulativamente, desde DeAngelo e Masulis

(1980), esta subjacente ao endividamento das empresas alguma vantagem fiscal. Esta
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advém do facto de os juros originados por esse endividamento serem uma despesa

dedutivel diminuindo, assim, o rendimento a tributar.

Considere-se uma empresa que opta por acumular quantidades significativas de ativos
liquidos para se financiar em vez de recorrer ao endividamento. Essa empresa fica
automaticamente impedida de usufruir do beneficio fiscal associado aos juros desse
endividamento pelo que, o custo de oportunidade associado a acumulacdo de ativos

liquidos (em detrimento do recurso a divida) torna-se, ainda, maior.

A tributacdo que incide sobre os montantes de caixa e o beneficio fiscal que as empresas
podem obter por via dos juros associados ao endividamento justificam que, na presenga
de taxas efetivas de imposto elevadas, as empresas evitem acumular liquidez e optem
por outros mecanismos que ndo impliquem o aumento da base tributavel. Assim, a luz
da teoria trade-off, é expectavel que empresas que suportem taxas efetivas de imposto

elevadas, detenham menores montantes de caixa.

e Oportunidades de crescimento

No mundo empresarial, a concretizacdo de oportunidades de investimentos rentaveis
assume um importante papel na performance e no ciclo de vida das empresas. De forma
a estarem sempre aptas a investir nas oportunidades que creem ser as mais valiosas, as
empresas deverdo assegurar que terdo recursos disponiveis para executar tais
investimentos. Empresas diferentes terdo, necessariamente, carteiras de investimento
diferentes. No entanto, é razoavel esperar que empresas cujo crescimento e
desenvolvimento estejam intimamente ligados a uma procura e execucao continuas de
investimentos sintam a necessidade de manter niveis elevados de liquidez disponivel
para assim evitar o custo de oportunidade de ndo conseguir implementar projetos de
investimento com Valor Atualizado Liquido (VAL) Positivo. Deste modo, a teoria
trade-off faz antever uma relacéo direta entre as oportunidades de crescimento e o nivel

de montantes de caixa detidos pelas empresas.

e Alavancagem financeira

A teoria do trade-off oferece duas perspetivas antagonicas no que concerne a relacéo
esperada entre a alavancagem financeira e o nivel de liquidez mantido pelas empresas.
Por um lado, uma empresa cuja estrutura de capital seja significativamente constituida

por divida, poderd ter dificuldades em cumprir os planos de amortizacdo dos
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empréstimos que contraiu e, por esse motivo, poderd correr o risco de enfrentar uma
situacdo de insolvéncia (Ferreira e Vilela, 2004). Neste contexto, a empresa devera
reforcar os seus meios financeiros liquidos de forma a reduzir a probabilidade de
insolvéncia. Desta forma, serd expectavel que haja uma associagdo positiva entre a
alavancagem financeira e o nivel de liquidez da empresa. Por outro lado, uma elevada
alavancagem financeira pode ser entendido como um sinal que a empresa consegue
aceder a capitais alheios com relativa facilidade. Empresas deste estilo ndo terdo
necessidade de se precaver com o refor¢co dos montantes de caixa nos seus balancos, o
que explica por que razdo é possivel esperar uma relacdo negativa entre a alavancagem

financeira o nivel de liquidez de uma empresa.
¢ Fundo de maneio

Relativamente ao fundo de maneio, este pode ser considerado como um ativo liquido
substituto do numerario (Opler et al., 1999). Tal implica ter caracteristicas semelhantes,
nomeadamente no que respeita a facilidade com que este ativo pode ser convertido em
dinheiro e, assim, fazer face a eventuais necessidades de meios monetarios liquidos.
Assim, no ambito da teoria o trade-off, espera-se uma relacdo negativa entre o fundo de

maneio e 0s montantes de caixa detidos pelas empresas.

2.1.2 — Teoria Pecking order

Considerando a existéncia de assimetrias na informacdo como um cendario verosimil,
surge mais uma dificuldade para o financiamento das empresas uma vez que, neste
contexto, pode tornar-se mais complexa e mais dispendiosa a obtencdo de

financiamento externo.

A teoria pecking order defende, entdo, a existéncia de uma hierarquia 6tima no que
respeita ao tipo de financiamento das empresas, que Ihe permite minorar alguns custos
de financiamento, nomeadamente, os custos de financiamento provocados pelas
assimetrias da informacgédo. Formalizada por Myers (1984), esta teoria sustenta que 0s
resultados ndo distribuidos sdo a fonte de financiamento preferida pelas empresas,
seguindo-se a divida e, por ultimo, a emissdo de novo capital proprio. Assim, a teoria

pecking order tem como corolario que as empresas ndao visam atingir um nivel de
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liguidez especifico, mas sim deter nos seus balangcos montantes de caixa que
possibilitem preencher eventuais lacunas entre os resultados retidos e as necessidades de
investimento (Ferreira e Vilela, 2004). Em seguida apresenta-se sumariamente um
conjunto de variaveis que a luz da teoria pecking order melhor permitem explicar o

volume de liquidez detido pelas empresas.

e Dimensao das empresas

A teoria pecking order defende que as empresas preferem financiar-se através de
recursos internos. A partir de certo ponto no seu desenvolvimento, empresas de maior
dimensdo podem eventualmente apresentar uma capacidade para gerar recursos internos
que ultrapasse largamente a sua necessidade de financiamento para novos projetos de
investimento, o que torna possivel a acumulacdo de liquidez no seu balanco. Tal é
menos provavel de acontecer em empresas de menor dimensdo, muitas das quais com
deficits de financiamento provocados pela necessidade de continuar a implementar
novos projetos de investimento potencialmente rentaveis. Assim, espera-se uma relacdo

positiva entre a dimensdo das empresas e 0s montantes de caixa que estas detém.

e Oportunidades de crescimento

No contexto da teoria de pecking order espera-se uma relacdo positiva entre as
oportunidades de crescimento e os niveis de liquidez da empresa. De facto, num cenério
onde existem Varios projetos com VAL positivo e onde a procura de fundos externos
(seja divida ou capital proprio) gera importantes custos para a empresa, torna-se
essencial manter niveis de liquidez elevados de forma a evitar que se tenham de
abandonar tais oportunidades de investimento por ndo haver meios de financiamento

disponiveis.
e Alavancagem financeira

A teoria pecking order sugere a existéncia de uma relacdo inversa entre alavancagem
financeira e liquidez disponivel no balanco. De facto, de acordo com esta teoria, as
empresas devem primordialmente recorrer a fontes internas de financiamento para fazer
face as suas necessidades de financiamento dos projetos. Desta forma, caso esta teoria

se verifique, na presencga de projetos de investimento com VAL positivo, as empresas
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optam por ndo distribuir e consumir toda a liquidez disponivel no seu balango para
financiar estas oportunidades de crescimento. Numa segunda fase recorrem a divida
para resolver eventuais deficits de financiamento de projetos que possam subsistir.
Assim, o nivel de alavancagem s6 aumenta a partir do momento em que a liquidez da

empresa esté esgotada, o que redunda numa relagdo inversa entre estas.

2.1.3 — Teoria do free cash-flow

Foi no ano de 1986 que Jensen formalizou a teoria free cash-flow defendendo que a
existéncia de grandes quantidades de free cash-flow pode motivar comportamentos
discricionarios nos gestores que sdo prejudiciais para os interesses dos acionistas. De
acordo com esta teoria, as empresas devem deter niveis minimos de liquidez nos seus
balangos pois, montantes mais elevados irdo, apenas, aumentar 0s custos de agéncia
originados pela discricionariedade na gestdo. De facto, os gestores podem optar por
deter montantes significativos de liquidez de forma a poderem seguir 0s seus proprios
objetivos (Opler et al., 1999). Na perspetiva destes gestores, o reforco dos montantes de
caixa disponiveis pode ser justificado pelo facto deste ser um ativo sem risco ou por
representar uma alternativa ao recurso aos mercados de capital evitando, assim, a sua

disciplina.

No ambito da teoria do free cash-flow ha trés varidveis cuja relagdo com os niveis de

liquidez importa referir:
e Dimensao das empresas

Tendo em conta a estrutura organizacional de empresas de maior dimensdo pode
entender-se que empresas maiores tendem a ter uma maior dispersdo dos acionistas, 0
que propicia uma maior discricionariedade na gestdo. Adicionalmente, a dimensao das
empresas surge como uma barreira para o desenvolvimento de um processo de
aquisicdo. Assim, grandes empresas tém menor probabilidade de se deparar com esta
hipdtese, uma vez que a sua aquisicdo envolveria uma quantidade significativa de

recursos financeiros.
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Pelos motivos supramencionados, é expectavel que em empresas de maior dimensao
haja um maior poder discricionario dos gestores relativamente as decisdes de
investimento e as politicas financeiras da empresa conduzindo, assim, a montantes de

liquidez mais elevados do que em empresas de menor dimenséo.

e Oportunidades de crescimento

Considerando empresas cujas oportunidades de investimento séo fracas, espera-se que
haja uma divergéncia entre os objetivos dos gestores e dos acionistas. Deste modo, 0s
gestores tendem a acumular mais liquidez de forma a garantir a disponibilidade de
recursos para investirem em projetos de crescimento, mesmo no caso do seu VAL ser
negativo. Decisdes como esta levam a destruicdo do valor da empresa para o acionista
implicando, assim, um baixo racio market-to-book®. Se este racio for utilizado como
indicador para medir a qualidade das oportunidades de crescimento em que a empresa
investe, entdo é expectavel que as empresas com um racio market-to-book mais baixo e,
portanto, com poucas ou mais pobres oportunidades de crescimento, tenham niveis mais
elevados de liquidez nos seus balancos. Analogamente, pode ser utilizada a taxa de
crescimento anual das vendas como indicador da qualidade dos investimentos
realizados pela empresa sendo, entéo, expectavel que empresas que executaram projetos
de baixa qualidade, ndo tenham atingido grandes aumentos ao nivel das vendas. Face ao
exposto, a luz da teoria do free cash-flow, pode antecipar-se uma relagdo inversa entre
as oportunidades de crescimento das empresas e 0s montantes de caixa que estas

decidem manter no seu balanco.
e Alavancagem financeira

Na perspetiva da teoria do free cash-flow, a motivacéo da gestdo para recorrer a divida é
reduzida pois tal implica assumir um nivel de monitorizacdo crescente. Considerando
que os gestores prezam a detencdo de poder e pretendem seguir determinados objetivos
que, por vezes, ndo coincidem com os objetivos dos acionistas e que podem levar a
diminuicdo do valor da empresa, é aceitavel que tentem evitar qualquer tipo de
monitorizacdo. Desta forma, quanto menor for o recurso & divida, maior tendera a ser o

seu poder e, assim, mais facilmente poderdo sustentar montantes elevados de liquidez

3 Este racio é utilizado para aferir o valor de mercado de uma determinada empresa, comparando o seu
valor contabilistico com o seu valor no mercado acionista (multiplicando o nimero de acbes em
circulacao pelo preco das agdes).
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nos seus balancos. E, entdo, expectavel que haja uma relagdo negativa entre o nivel de
alavancagem de uma empresa e 0 volume de liquidez que esta apresenta.

Resulta da exposicao anterior que diferentes perspetivas tedricas estabelecem diferentes
relacOes entre a liquidez das empresas e algumas das suas caracteristicas. Em seguida, a

Tabela 2.1 resume o essencial desta tematica:

Tabela 2.1 — Resumo das relacdes esperadas entre as variaveis e as teorias

Teoria Trade- | Teoria Pecking | Teoria Free
Variavel off order cash-flow
Dimensdo das empresas - + +
Taxa efetiva de imposto -
Oportunidades de crescimento + + -
Alavancagem financeira +/- - -
Fundo de maneio -

Pela leitura da Tabela 2.1 € possivel constatar que de acordo com perspetiva da teoria de
trade-off, a dimensédo das empresas devera relacionar-se negativamente com a liquidez;
ja as teorias de pecking order e de free cash-flow estabelecem uma relacdo positiva
entre estas varidveis. Por outro lado, as teorias de trade-off e pecking order estabelecem
uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e o nivel de liquidez das
empresas. No entanto, se a teoria adotada for a do free cash-flow, entdo, é expectavel
uma relacdo negativa entre ambas as varidveis. No que respeita a alavancagem
financeira, a teoria de trade-off ndo define claramente o sentido da relacdo entre esta
variavel e os montantes de liquidez uma vez que permite existéncia de uma relacéo
tanto positiva como relagcdo negativa entre ambas. Contudo, de acordo com as teorias
pecking order e do free cash-flow, antevé-se uma relagdo negativa entre a alavancagem

financeira e o nivel de liquidez das empresas.
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Ja a variavel taxa efetiva de imposto apenas é considerada pela teoria de trade-off e
deverd, entdo, esperar-se uma relacdo negativa entre esta varidvel e os montantes de
caixa das empresas. Finalmente, relativamente ao fundo de maneio, apenas é possivel
esperar uma relacdo entre esta varidvel e os montantes de liquidez a luz da teoria de
trade-off. Assim, segundo a teoria em causa, 0 fundo de maneio relaciona-se

negativamente com os montantes de liquidez das empresas.

2.1.4 — Algumas contribuigdes empiricas

Sendo os determinantes dos montantes de liquidez das empresas um assunto que tem
vindo a ser estudado por varios autores torna-se, entdo, imperativo conhecer alguns
destes estudos tomando, assim, conhecimento dos seus resultados e principais

conclusoes.

No ano de 1998, os autores Kim, Mauer e Sherman publicaram o seu estudo cujo
principal objetivo foi o de analisar as decisdes de investimento em ativos liquidos nos
momentos em que o financiamento externo era demasiado dispendioso. Assim,
analisando o comportamento das empresas americanas durante os anos de 1975 a 1994,
concluiram que existiria um nivel 6timo de liquidez determinado pela andlise custo-
beneficio de deter ativos liquidos. Nesse caso, 0 custo corresponderia ao baixo retorno
desses ativos e o beneficio corresponderia a alternativa que estes representam quando o
financiamento externo acarreta custos incomportaveis. Sendo a existéncia de um nivel
otimo de liquidez um dos pressupostos da teoria de trade-off, os resultados obtidos neste
estudo foram ao encontro das expectativas desta teoria e demonstraram, entdo, que a
liguidez das empresas em estudo tenderia a ser positivamente influenciada pelas
oportunidades de crescimento das empresas e negativamente influenciada pelo aumento

quer da dimensdo, quer da alavancagem financeira das empresas.

Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson (1999) debrugaram-se sobre as empresas
americanas cotadas em bolsa e analisaram os determinantes da liquidez dessas empresas
para o periodo de 1971 a 1994. As evidéncias empiricas encontradas foram, também, ao
encontro do postulado pela teoria trade-off tendo os resultados revelado que, nestas

empresas, 0s montantes de caixa detidos seriam maiores para as gque tivessem um vasto
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leque de oportunidades de crescimento, atividades com maior risco associado e menor
dimensdo empresarial. Tendo em conta esta realidade, empresas cujo acesso aos
mercados de capital fosse mais facil, tenderiam a manter niveis de cash mais baixos.
Apesar de alinhados com a teoria trade-off os resultados deste estudo revelaram, ainda,

que as empresas tenderiam a acumular niveis de liquidez excedentéarios face ao étimo.

Ainda sobre as empresas americanas mas fazendo a distingdo entre cotadas e néo
cotadas, Gao et al. (2013) concluiram que as empresas cotadas detém mais liquidez do
que as ndo cotadas. Esta constatacdo foi justificada pelo facto de as empresas cotadas
suportarem maiores custos de agéncia o que leva os gestores a optarem por acumular
liguidez. No decurso deste estudo, 0s autores também concluiram que, para empresas
cotadas ou ndo cotadas, os niveis de liquidez aumentam ha medida que aumentam as
oportunidades de crescimento e diminuem com o aumento da dimensao das empresas,

da alavancagem financeira e do fundo de maneio.

Fazendo também a distingdo entre empresas cotadas e ndo cotadas mas recolhendo a
amostra a partir dos paises da europa central e de leste, Hall et al. (2014) concluiram
que as empresas cotadas sustentam menores niveis de liquidez do que as empresas ndo
cotadas divergindo, assim, do reportado para a realidade empresarial americana por Gao
et al. (2013). A justificacdo apresentada para tal constatacdo consistiu no facto de as
primeiras terem um acesso facilitado aos mercados de capital. Os resultados deste
estudo evidenciaram, ainda, que os determinantes da liquidez em empresas cotadas e
ndo cotadas sdo 0s mesmos sendo, entdo apresentada uma relacdo ndo linear entre a
alavancagem financeira e a liquidez das empresas e uma relacdo negativa entre a

liquidez e os determinantes dimensao e fundo de maneio.

No que respeita as empresas cotadas de paises pertencentes a Unido Econdmica e
Monetaria, Ferreira e Vilela (2004) concluiram que, quanto maior fosse o leque de
oportunidades de crescimento e menores fossem a dimensdo empresarial, a
alavancagem financeira e o fundo de maneio, maiores seriam os niveis de liquidez
sustentados nos balangos destas empresas. Os autores concluiram, ainda, que empresas
sediadas em paises da UEM onde os mercados de capital fossem mais desenvolvidos
implicando, entdo, uma maior protecdo aos investidores, tenderiam a apresentar

menores niveis de liquidez.
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Particularizando o estudo, Martinez-Carrascal (2010) analisou as empresas cotadas e
ndo cotadas de paises que, ndo s6 pertenciam a UEM como, também, adotavam o Euro
como moeda oficial. No decurso desta analise foram apresentados resultados alinhados
com os evidenciados no estudo de Ferreira e Vilela (2004). Adicionalmente, no que
respeita a sensibilidade das empresas face a variagdes entre o custo-beneficio em deter
ativos liquidos ou seja, alteragbes no equilibrio entre as baixas taxas de retorno
associadas a estes ativos e a alternativa que estes representam para o financiamento das
empresas, foi revelada uma maior sensibilidade por parte das empresas de maior
dimensdo. Segundo Martinez-Carrascal (2010), esta evidéncia pode ser justificada pelo
facto de as empresas de maior dimensdo terem um acesso facilitado aos mercados de
capital e, portanto, uma menor necessidade de acumular liquidez por motivo de

precaucao.

Analisando 0 mundo empresarial inglés, Ozkan e Ozkan (2004) observaram um efeito
positivo nos montantes de cash detidos por estas empresas exercido pelas oportunidades
de crescimento e pelos fluxos de caixa e um impacto negativo provocado pela existéncia
de ativos liquidos, alavancagem financeira e divida as instituicGes bancérias.
Analisando a composicdo da empresa no que respeita a acionistas/proprietarios e
gestores, 0s autores constataram que empresas detidas e controladas por familias

tendem a apresentar maiores niveis de liquidez.

Também Guney et al. (2003) estudaram os determinantes da liquidez no caso das
empresas inglesas e, a semelhanca de Ozkan e Ozkan (2004), concluiram que as
oportunidades de crescimento produziram um impacto positivo nos montantes de
liquidez e que o aumento da alavancagem e do fundo de maneio produziram um
impacto negativo nos montantes de liquidez detidos por estas empresas no periodo de
1983 a 2000. Os autores concluiram, ainda, que a dimensdo das empresas deveria ser
um dos determinantes dos niveis de liquidez, tendo encontrado uma relacdo negativa
entre ambas as variaveis. Cumulativamente, Guney et al. (2003) constataram que a
concentracdo dos acionistas/proprietarios em vez da sua divergéncia (tal como
normalmente se verifica em grandes empresas), exerce um impacto negativo nos

montantes de liquidez sustentados pela empresa.

No mesmo estudo, Guney et al. (2003) realgaram os determinantes da liquidez para

empresas sediadas em paises como Japdo, Alemanha e Franca. Assim, para aléem da
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evidéncia do ajustamento da liquidez em dire¢cdo a um determinado nivel objetivo, 0s
resultados revelaram que a velocidade de ajustamento da liquidez face ao objetivo tende

a ser superior nas empresas inglesas do que nas empresas dos restantes paises.

Analisando o caso das empresas niponicas, 0s autores observaram gue estas aumentam
0s seus niveis de liquidez quanto maiores forem a dimensdo e as oportunidades de
crescimento de que dispem. Por outro lado, tendem a diminuir tais niveis quanto

maiores forem a sua alavancagem e o seu fundo de maneio.

Relativamente as empresas alemds, os autores encontraram impactos negativos
produzidos pela dimenséo, pela alavancagem e pelo fundo de maneio sobre os
montantes de liquidez destas empresas. No caso destas empresas, as oportunidades de
crescimento ndo demonstraram ser significativas para a determinacdo dos niveis de

liquidez.

Finalmente, no que concerne a realidade empresarial francesa, o0s resultados
evidenciaram, por um lado, uma relagéo positiva entre as oportunidades de crescimento
e 0s montantes de liquidez destas empresas e, por outro lado, uma relacdo negativa entre
os determinantes alavancagem e fundo de maneio e os niveis de liquidez. Neste caso, 0s
resultados espelharam insignificancia estatistica da dimensdo das empresas para a
determinagdo dos montantes de liquidez.

Guney et al. (2003) concluiram, ainda, que as empresas japonesas e francesas

sustentam niveis de liquidez mais elevados do que as empresas inglesas e alemas.

Ainda sobre os determinantes de liquidez das empresas francesas, Saddour (2006) fez a
distingdo entre empresas em fase de crescimento e empresas cuja maturidade ja tinha
sido atingida. Os resultados desta investigacdo evidenciaram que, quer para empresas
em crescimento, quer para empresas ja& maduras, as oportunidades de crescimento
exercem uma influéncia positiva sobre os montantes de liquidez e, tanto a alavancagem
como o fundo de maneio exercem uma influéncia negativa sobre tais montantes. J& no
que respeita ao impacto exercido pela dimenséo, os resultados evidenciaram que esta
produz um impacto negativo ou positivo sobre os montantes de liquidez consoante

sejam consideradas empresas em crescimento ou maduras, respetivamente.

Aprofundando a investigacdo dos montantes de liquidez de empresas europeias,
Niskanen e Niskanen (2007) debrugaram-se sobre as PMEs finlandesas. Relativamente
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a estas empresas e, focando-se no periodo de 1994 a 1997, concluiram que as
oportunidades de crescimento ndo sdo determinantes para os niveis de liquidez e que
quer a alavancagem, quer o fundo de maneio, tém uma relacdo positiva com o0s
montantes de liquidez. De acordo com os resultados obtidos, a dimensdo das empresas,
bem como, o nimero de institui¢cbes bancarias as quais recorrem sao determinantes para
0s niveis de liquidez apresentados por estas empresas. Assim, empresas de maior
dimensdo e empresas que enfrentem restricdes de financiamento tendem a deter maiores

niveis de liquidez.

Focando-se, também, em PMEs mas com sede em Espanha, Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2008) evidenciaram a existéncia de um nivel objetivo de cash para o qual as
empresas tendem a convergir. Esse nivel é tanto maior quanto maiores forem as
oportunidades de crescimento e os fluxos de caixa das empresas. Por outro lado, 0s
niveis objetivos de cash tendem a diminuir a medida que a divida as instituicGes

bancérias e a presenca dos substitutos de cash aumentam.

Resultados provenientes de uma amostra de empresas ndo cotadas italianas (Bigelli e
Sanchez-Vidal, 2012) permitiram concluir que, nessas empresas, 0s montantes de caixa
sdo superiores para as de menor dimensdo, com atividades de maior risco e taxas
efetivas de imposto mais baixas. Estes resultados mostraram-se, entdo, alinhados com o
postulado pela teoria trade-off. Contudo, os autores encontraram também evidéncias
que foram ao encontro das expectativas da teoria pecking order tendo, entdo, sido
evidenciado que empresas cujas entradas de cash flow néo s&o suficientes para suprir as
suas necessidades e cujos deficits de financiamento sdo menores, apresentam maiores

niveis de liquidez.

Focando-se numa realidade distinta da europeia e da americana, (Lee e Powell, 2011)
estudaram os determinantes dos niveis de liquidez no caso das empresas australianas.
Segundo os autores, a teoria de trade-off é aquela que melhor explica os niveis de
liguidez das empresas australianas. No que respeita a determinantes como as
oportunidades de crescimento, a alavancagem e o fundo de maneio, os resultados
obtidos vé@o ao encontro das conclusdes apresentadas por outros autores aquando do
estudo dos determinantes dos montantes de liquidez no caso, por exemplo, de empresas
americanas (Opler et al., 1999), inglesas (Ozkan e Ozkan, 2004; Guney et al., 2003) ou

japonesas (Guney et al., 2003). Contudo, quanto a dimensdo das empresas e,
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demarcando-se do evidenciado em grande parte dos estudos sobre os montantes de cash
de empresas americanas e inglesas, Lee e Powell (2011) evidenciaram uma relagéo
positiva entre a dimensdo e os niveis de liquidez das empresas australianas. Ainda no
que respeita ao caso das empresas australianas, os resultados evidenciaram que 0s
mercados de capitais penalizam as empresas que acumulam liquidez. De facto, Lee e
Powell (2011) revelam que os prémios de risco Sdo maiores para empresas que
apresentam excessos de liquidez temporarios em comparacdo com empresas que

apresentam excessos de liquidez permanentes.

No ano de 2013, Al-Najjar analisou os determinantes dos niveis de caixa de empresas
sediadas quer em paises de mercados em desenvolvimento tais como, Brasil, Russia,
india e China, quer em paises de mercados desenvolvidos, tais como, Estados Unidos da
América e Reino Unido. Esta diversidade permitiu-lhe concluir que os determinantes da
liqguidez sdo comuns a empresas sediadas em paises cujos mercados estdo em

desenvolvimento ou em paises onde os mercados ja estdo desenvolvidos.

De acordo com os resultados apresentados no decurso desta investigacdo, a dimensao
das empresas determina os niveis de liquidez de empresas indianas, chinesas e
americanas. Assim, tanto nas empresas chinesas como nas empresas americanas, foi
encontrada uma relacdo positiva entre a liquidez e a dimenséo. Ja no caso das empresas

indianas foi apresentada a relagdo inversa.

No que respeita a alavancagem financeira, esta variavel mostrou ter impacto nos niveis
de liquidez das empresas russas, indianas, chinesas, inglesas e americanas. Os
resultados obtidos para todos estes paises revelaram uma relacdo negativa entre a

alavancagem financeira e os montantes de liquidez das respetivas empresas.

Quanto ao fundo de maneio, apenas os resultados das empresas indianas, inglesas e
americanas evidenciaram uma influéncia significativa desta variavel sobre os niveis de
liquidez das empresas correspondentes. Desta forma, a liquidez das empresas sediadas
na india e no Reino Unido aparenta ser negativamente influenciada pelo fundo de
maneio ao passo que, para a interacdo entre a liquidez e o fundo de maneio das

empresas americanas € apresentada uma relagdo positiva.

Neste contexto, a fraca significancia estatistica dos determinantes testados reportada nos

resultados das empresas sediadas no Brasil e na Russia faz antever que, nestes paises, a
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liquidez das empresas terd outros determinantes mas, ainda assim, o autor reforca a
ideia de que os determinantes da liquidez sdo transversais as empresas sediadas em
paises cujos mercados estdo em desenvolvimento ou em paises onde os mercados ja

estdo desenvolvidos.

Na Tabela 2.2, sdo sumarizadas as relacGes entre algumas das variaveis independentes

utilizadas nos estudos supra e a variavel dependente.

Tabela 2.2 — Resumo das relagdes esperadas entre as variaveis independente e
0s montantes de cash, segundo alguns autores

Taxa
Dimenséo Fundo
efetiva | Oportunidades | Alavancagem
das de
de de crescimento financeira )
empresas . Maneio
imposto

Kim et al. (1998) - + -
Opler et al. (1999) - - + - -
Guney et al. (2003) +/- + - -
Ozkan e Ozkan (2004) - + - -
Ferreira e Vilela (2004) - + - -
Saddour (2006) +/- + - -
Niskanen e Niskanen (2007) - + +
Garcia-Teruel e Martinez- N
Solano (2008)
Martinez-carrascal (2010) - + - -
Lee e Powell (2011) + + - -
Bigelli e Sanchez-Vidal
(2012)
Al-Najjar (2013) +/- - +/-
Gao et al. (2013) - + - -
Hall et al. (2014) - +/- -
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Pela leitura da Tabela 2.2 € possivel perceber os comportamentos transversais a varios
paises e categorias empresariais e aquelas que se diferenciam. Assim, no que respeita ao
impacto que a dimensdo das empresas produz nos montantes de liquidez ha alguma
ambiguidade uma vez que, embora a grande maioria dos estudos supramencionados
concluam acerca da existéncia de um impacto negativo, consoante os paises e, também,
as fases do ciclo de vida em que as empresas se encontrem, esse impacto pode inverter-

S€.

Quanto a taxa efetiva de imposto, poucos autores recorrem a esta variavel na afericdo
dos determinantes dos montantes de liquidez das empresas. Ainda assim, nos estudos
em que foi considerada, foi revelada uma relacdo negativa entre a variavel e os niveis de

liquidez.

Relativamente as oportunidades de crescimento, os resultados apresentados nas varias
investigacGes sdo homogéneos evidenciando, entdo, uma relacdo positiva entre as

oportunidades de crescimento e a variavel dependente.

No que concerne a alavancagem financeira, a maioria dos estudos concluem que o seu
aumento provoca a diminuicdo dos niveis de liquidez, embora também possa haver

alguma ambiguidade.

Finalmente, nos resultados obtidos para o fundo de maneio predomina uma relacao
negativa havendo, porém, resultados de um estudo que evidenciam uma relagdo positiva

e cuja diferenca se deve, essencialmente, ao efeito pais.
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

3.1 — A amostra

De forma a criar uma amostra representativa das pequenas e médias empresas gregas
que permitisse a analise dos determinantes da sua liquidez, foi extraida a informacéo
contabilistica, relativamente a todas as empresas gregas, disponivel na base de dados
AMADEUS (Analyse Major Database from European Sources) entre 2005 e 2012.

Foram entdo aplicados alguns filtros de forma a concentrar na amostra final a
informacdo pretendida para o estudo em causa. Assim, primeiramente foram eliminados
todos os dados referentes a periodos de informacdo contabilistica anteriores a 2005 e
toda a informacéo referente a empresas cotadas na bolsa de valores. Depois, seguindo a
pratica neste tipo de estudos, foram eliminadas as empresas a operar no setor financeiro
e segurador (SIC code 6000 a 6999) e todas as utilities (SIC code 4900 a 4970).

Adicionalmente, foi necessaria a standardizacdo dos critérios que definem a dimenséo
das empresas. Em particular, para o desenvolvimento do presente estudo é importante
manter na amostra apenas empresas que podem ser consideradas como PMEs pelo atual
standard da UE. Assim, seguindo a recomendacdo 2003/361 da Uni&o Europeia as
empresas da amostra sdo consideradas como pequenas quando reinam duas condigdes
cumulativas: 1) detenham um numero de funcionarios inferior a 50 e um volume de
negdcios até aos 10.000.000 € e 2) apresentem nos seus balangos um ativo total entre 0s
2.000.000 € e os 10.000.000 €. Por outro lado, séo classificadas como médias empresas
aquelas que: 1) detenham um numero de funcionarios inferior a 250 e um volume de
negocios maximo de 50.000.000 € e 2) apresentem nos seus balan¢os um ativo total
entre 0s 10.000.000 € e até 43.000.000 €.

Foram ainda eliminadas todas as observacOes que colocam em causa a fiabilidade dos
dados recolhidos a partir da base de dados AMADEUS. Em particular, filtraram-se as
observacdes que apresentam valores negativos para variaveis como o ativo fixo, o ativo
corrente, os inventarios, clientes ou capital, passivo ndo corrente, provisdes, passivo

corrente, empréstimos, fornecedores, outros passivos correntes, entre outros.
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Finalmente, importa referir que apenas foram incluidas na amostra final empresas com
informacg&o disponivel para todos os anos do periodo em estudo. Assim, a amostra final

é composta por um total de 1002 empresas, que equivalem a 8016 observacoes.

3.2 — Mensuracdo da variavel dependente

Existem varias alternativas para a mensuracdo dos montantes de liquidez detidos pelas
empresas, assumidos neste estudo, como varidvel dependente. Por exemplo, Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2008) recorreram a dois racios que nomearam de cash; e
cash, para o efeito. O primeiro resulta da divisdo entre os meios financeiros liquidos e o
ativo total, tendo também sido utilizado por Ozkan e Ozkan (2004), Al-Najjar (2013),
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008) e Hall et al. (2014). Por outro lado, o racio
cash, (também utilizado por Opler et al., 1999) resulta do quociente entre 0s meios
financeiros liquidos e o ativo total, reduzido do valor dos meios financeiros liquidos.

Bigelli e Sanchez-Vidal (2012) utilizaram trés outros rcios para medir o volume de
liquidez no balango das empresas da sua amostra, 0s quais denominaram por pure cash,
cash equivalents e total cash. Seguindo Opler et al. (1999) e o racio cash, de Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2008), o primeiro racio consiste na divisdo dos montantes de
caixa e depdsitos bancarios pelo valor do ativo total subtraido dos valores de caixa e
depdsitos bancérios. Ja o racio cash equivalents resulta da divisdo de investimentos
correntes pelo total do ativo, reduzido do valor dos investimentos correntes. No que
respeita ao Gltimo réacio, total cash, este consiste na soma dos réacios pure cash e cash

equivalents.

No presente trabalho utiliza-se como varidvel dependente o logaritmo do quociente
entre 0s meios financeiros liquidos e o total do ativo reduzido do valor desses mesmos
meios financeiros liquidos®. A decisio de logaritmizar a variavel dependente justifica-se

pela sua forte assimetria positiva® (Deloof (2001) reporta uma situacéo similar no seu

* De forma a salvaguardar a robustez dos resultados no Apéndice A apresentam-se os resultados quando a
variavel dependente é medida através do logaritmo do quociente entre os meios financeiros liquidos e o
total do ativo.

> A distribuicio assimétrica positiva é justificada pelo facto de o valor da mediana ser inferior ao valor da
média.
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estudo), algo que se discutira em maior profundidade aquando da apresentacdo da
Tabela 4.1 no préximo capitulo.

3.3 — Determinantes dos montantes de caixa detidos pelas empresas

Existem vérios fatores que sdo potencialmente explicativos dos montantes de liquidez
mantidos pelas empresas nos seus balancos. Por exemplo, na sec¢do 2.1. acima
discutem-se alguns destes a luz do postulado pelas teorias de trade-off, pecking order e
teoria do free cash-flow. Ainda assim, neste trabalho, seguir-se-a de perto as opcles
tomadas nos estudos de Opler et al. (1999), Ferreira e Vilela (2004), Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2008) e Bigelli e Sanchez-Vidal (2012) na definicdo das variaveis
explicativas a serem consideradas na presente aplicacdo empirica. Em seguida
apresenta-se, entdo, a lista de fatores explicativos considerados e a sua relacdo esperada

com a varidvel dependente acima apresentada.
e Dimensao das empresas

Neste estudo emprega-se o logaritmo natural do total do ativo ajustado ao nivel do
indice de Precos no Consumidor (IPC) medido no ano de 2012 (Bigelli e Sanchez-
Vidal, 2012) como proxy para a dimenséo das empresas. De acordo com o exposto no
capitulo anterior, a relacdo esperada entre esta variavel e o nivel de liquidez detido pelas
empresas depende da perspetiva tedrica assumida. De facto, a luz da teoria trade-off,
considerando aspetos como a maior facilidade na obtencdo de financiamento externo e a
maior diversificacdo presentes em empresas de maior dimensdo, sera expectavel uma
relagdo negativa entre a dimensdo das empresas e a variavel dependente deste estudo.
Se, por outro lado, esta variavel for analisada com base nos pressupostos das teorias
pecking order e free cash-flow, questdes como a facilidade que empresas de maior
dimensdo tém em gerir a sua atividade corrente, 0s recursos disponiveis e a frequéncia
de comportamentos discricionarios dos gestores nestas empresas, fazem antever uma

relacdo positiva entre esta variavel e os montantes de liquidez detidos pelas empresas.
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e Taxa efetiva de imposto

Esta varidvel resulta da divisdo entre o valor do imposto sobre o rendimento das pessoas
coletivas apurado pela empresa durante um determinado periodo contabilistico e o

respetivo resultado antes de impostos (Bigelli e Sdnchez-Vidal 2012).

Importa salientar que apenas a teoria de trade-off sugere diretamente esta varidvel como
sendo determinante para a escolha do nivel de liquidez das empresas. De facto, esta
teoria enfatiza que existe um custo de oportunidade associado a manutencéo de liquidez
na empresa que aumenta a medida que aumentam as taxas efetivas de imposto
suportadas pelas empresas, uma vez que tais montantes sdo alvo de tributacdo em sede
de imposto sobre o rendimento, a0 mesmo tempo que ndo sdo canalizados para a
reducdo da divida ou para a recompra de acGes (Opler et al., 1999). Na presenca de
elevadas taxas efetivas de imposto, as empresas obtém maior uma vantagem se
recorrerem a divida devido ao beneficio fiscal associado aos respetivos juros. Desta
forma, se optarem por acumular liquidez em vez de recorrer ao endividamento
aumentara o custo de oportunidade associado a tal liquidez. Na presenca de elevadas
taxas efetivas de imposto, as empresas tenderdo, entdo, a evitar a acumulacdo de
liquidez pelo que, a luz da teoria de trade-off, devera esperar-se uma relacdo negativa

entre estas duas variaveis.

e Oportunidades de crescimento

Seguindo o proposto por Deloof (2001), Pal e Ferrando (2009) e Bigelli Sanchez-Vidal
(2012), este trabalho utiliza a taxa de crescimento anual das vendas como proxy para
oportunidades de crescimento das empresas da amostra. As teorias de trade-off e
pecking order postulam uma relagdo positiva entre as oportunidades de crescimento e 0s
montantes de caixa presentes no balanco das empresas. Em particular, no &mbito da
teoria de trade-off € 0 motivo de precaucdo que leva a tal relacdo de causalidade, o qual
induz a que as empresas se previnam contra a falta de recursos financeiros, situacdo que
as pode levar a perder oportunidades de investimento rentaveis. A teoria pecking order
comunga dessa preocupacao, juntando a esta a preferéncia que as empresas devem ter
pelo financiamento de projetos através de recursos gerados internamente. Coisa
diferente se postula no ambito da teoria do free cash-flow. Aqui a pedra basilar centra-se
no hipotético comportamento lesivo dos gestores face aos interesses dos acionistas, 0

qual é potenciado quando a empresa dispde de amplos recursos financeiros. Esta,
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portanto, implicita a nocdo de que os gestores tenderdo a acumular liquidez sempre que
tal seja possivel de forma a canaliz&-la para os projetos que maximizem a sua utilidade.
Desta forma, as grandes acumulacdes de liquidez podem levar os gestores a optarem por
maus investimentos, pelo que devera esperar-se uma relacdo negativa entre as

oportunidades de crescimento e a varidvel dependente utilizada neste estudo.

e Alavancagem financeira

Em linha com Bigelli e Sanchez-Vidal (2012) o presente estudo emprega o quociente
entre o somatorio dos financiamentos correntes e ndo correntes e o valor do ativo total

como proxy da alavancagem financeira das empresas.

Duas das trés teorias discutidas na seccdo 2.1. estabelecem inequivocamente uma
relacdo negativa entre a alavancagem financeira e a liquidez da empresa. De facto, no
ambito da teoria pecking order tal relagdo justifica-se pela preferéncia dada ao
financiamento através de recursos internos e, apenas como segundo plano, o recurso a
financiamento externo. Por outro lado, no contexto da teoria do free cash-flow, tal
relacdo de causalidade nasce da motivacdo que os gestores tém para evitar niveis de
monitorizacdo externa elevada, 0s quais S80 sempre conexos com niveis de

endividamento mais elevados.

Ja a teoria de trade-off ndo oferece uma relacdo clara entre alavancagem financeira e
niveis de liquidez da empresa. Por um lado, niveis elevados de alavancagem financeira
espelham a facilidade com que essas empresas conseguem financiamento através de
divida (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2008), pelo que ndo necessitam de manter
elevados niveis de liquidez no seu balanco. Por outro lado, elevados niveis de
endividamento implicam a necessidade de fazer face a juros e reembolsos de capital
elevados, razdo pela qual as empresas tém incentivo para manter elevados niveis de

liquidez a fim de evitar potenciais situac6es de insolvéncia.
¢ Fundo de maneio

Seguindo Bigelli e Sanchez-Vidal (2012), este estudo utiliza como proxy para o fundo
de maneio o quociente da diferenca entre o ativo corrente (deduzido do valor dos meios
financeiros liquidos) e passivo corrente e o ativo total da empresa. Tal como discutido
acima, apenas a teoria de trade-off estabelece uma relagdo de causalidade clara entre

esta variavel e o nivel de liquidez das empresas. Em particular, esta teoria olha para o
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fundo de maneio como um substituto da liquidez das empresas pelo que, neste ambito,
sera de esperar uma relacdo negativa deste com a variavel dependente utilizada no

presente estudo.
e Liquidez transitdria

Em linha com Opler et al. (1999) e Bigelli e Sdnchez-Vidal (2012), o presente estudo
utiliza uma variavel de controlo designada por liquidez transitoria. Esta é calculada com
um desfasamento de um periodo face ao periodo em observacdo, sendo obtida pelo
quociente entre a variacdo dos meios financeiros liquidos de um determinado ano (n-1)
face ao ano anterior (n-2) e o total do ativo do ano (n-2). Importa notar que nenhuma
das teorias revistas no capitulo 2 do presente trabalho discute o papel desta variavel na
escolha do nivel de liquidez das empresas. No entanto, esta € uma importante variavel
de controlo pois permite captar em que medida a liquidez gerada em momentos
anteriores afeta a decisdo sobre o volume de caixa e seus equivalentes cristalizados no
balango no periodo corrente. Assim, a introducdo da variavel liquidez transitoria evita
que sejam retiradas conclusdes erradas aquando da comparacdo entre duas empresas
com niveis de liquidez semelhantes considerando que uma delas apresentou um
determinado nivel de liquidez devido maioritariamente a liquidez transitéria e a outra

empresa gerou toda a liquidez apresentada nesse mesmo periodo.
e Dummy ano

O periodo amostral coberto pelo presente estudo permite estudar o impacto que a grave
crise econdmica e financeira que se iniciou em 2008 teve sobre as opcdes de liquidez
das PMEs a operar na Grécia. Assim, no sentido de melhor explorar esta tematica,
optou-se por incluir uma variavel dummy que assume o valor 0 nos anos entre 2005 e

2007 (i.e., periodo pré-crise) e o valor 1 nos restantes anos.

3.4 — O modelo econométrico

O presente estudo utiliza o seguinte modelo econométrico, construido a partir das

variaveis independentes e dependente acima apresentadas:
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In(Cash;,) = p1 + B;Dimensdo;; + f3Taxa efetiva de imposto;
+ ByOportunidades de crescimento;; +psAlavancagem financeira;, (3.1)

+ BeFundo de maneio;, + p,Cash transitorio;; + fgDummyt + &; ¢

onde o indice i =1,..,N representa as unidades seccionais, o indice t =1,...,T
representa o tempo, e &; . diz respeito aos residuos, assumindo-se que E[g;,] = 0 e

Var[e; ] = of.

3.5 — Processo de estimacéao

Os coeficientes do modelo (3.1.) séo estimados com base na metodologia de regresséo

para dados em painel. Esta metodologia segue o seguinte modelo genérico:

Yi,t =a +ﬂ'Xl',t +ui't l = 1, ...,N t = 1,...,T (3.2)

onde, Y;, corresponde a variavel dependente; X;, representa as variaveis independentes
e [ os seus coeficientes, os quais espelham a intensidade e o tipo de relacdo entre as
varidveis independente e a dependente; a € o0 termo constante. Ha ainda a variavel

residual, definida como:

Upe = Ui T Vit (3.3)

com, u; a representar os efeitos ndo observaveis especificos para cada individuo i
(i=1,...,N) e v;, a representar a componente residual especifica para cada individuo i

num determinado momento de tempo t (=1, ..., 7).

Baltagi (2005) enumerou algumas das vantagens que advém da utilizacdo de dados em

painel. De acordo com o autor, a utilizagdo de tais dados permite:

e Controlar a heterogeneidade individual,
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e Incrementar o nimero de observagdes obtendo-se assim maior variabilidade nos
dados, reducdo da colinearidade entre as variaveis explicativas do modelo e o
aumento do numero de graus de liberdade;

e Observar alteracdes de comportamento dos individuos ao longo do tempo;

o Identificar e medir efeitos ndo detetaveis aquando da anéalise exclusiva de dados
seccionais ou temporais;

e Construir e testar modelos mais complexos do que os modelos constituidos

apenas por dados seccionais ou temporais.

3.5.1 — Estimador de efeitos fixos ou aleatdrios?

Ha& varios estimadores que podem ser utilizados para determinar os coeficientes de um
determinado modelo que recorre a dados em painel. Em finangas sdo comummente
utilizados o estimador de efeitos fixos (EF) e o de efeitos aleatorios (EA). A diferenca
entre os dois reside na forma de tratamento da componente do erro. No caso do
estimador de efeitos fixos, os efeitos individuais especificos (u;) sdo considerados
constantes ndo observadas, ou seja, parametros fixos que se correlacionam com as
variaveis explicativas X; ;, e € assumido que a componente residual entre cada individuo
e 0 momento da observagéo cumpre as condi¢des dos residuos, E[v; ] = 0 e Var[v; ] =
a#. Por outro lado, a ndo assuncdo da hip6tese de correlagdo entre os efeitos individuais
especificos e as varidveis explicativas recai sobre o estimador de efeitos aleatorios e,
assim, os efeitos individuais especificos sdo tratados como perturbacdes aleatdrias.

No presente estudo recorre-se ao teste de Hausman para decidir sobre que estimador
utilizar para determinar os coeficientes do modelo (3.1). Este teste assenta no
pressuposto de que 0s regressores deverdo ser exdgenos de forma a que E =
(u; | x;, ;) = 0 e, assim, os estimadores EF e EA sejam consistentes. Desta forma, as
componentes individual e idiossincratica do erro sdo garantidas pelo que, a variavel
residual cumpre a condicdo de ser independente e identicamente distribuida (iid).
Resulta aqui que a hipdtese nula do teste de Hausman é a de ndo correlagdo entre os
efeitos especificos de cada individuo e as variaveis independentes do modelo pelo que,

se esta for rejeitada, devera utilizar-se o estimador de efeitos fixos.

29



De notar que a versao standard do teste pressupde a existéncia de homocedasticidade,
ou seja, de varidncia constante, assumindo-se assim que o estimador de efeitos
aleatdrios é eficiente. Nos casos em que essa premissa ndo esteja assegurada devera ser
utilizada uma versdo robusta do teste Hausman (Wooldridge, 2002). Esta adota os
niveis de significancia corretos quer haja, ou ndo, problemas suscitados pela ma-

especificacdo da matriz de variancias-covariancias (Raymond and Patacchini, 2006).

3.5.2 — Outros testes

Para além da decisdo entre a utilizacdo de um estimador de efeitos fixos aleatorios,
deverdo ser tomadas algumas precaucdes a fim de evitar problemas de

multicolinearidade, heterocedasticidade e autocorrelacao.

Diz-se que existe multicolinearidade séria quando as variaveis independentes tém uma
correlagdo mais forte entre si do que com a variavel dependente. Acontece que na
presenca de multicolinearidade séria as estimativas dos coeficientes das variaveis
explicativas ndo séo independentes e, portanto, as conclusdes relativas ao impacto que
tais variaveis produzem sobre a variavel dependente ndo tém leitura. Uma possibilidade
para monitorizar a existéncia deste problema € o estudo da matriz de correlagdes entre
as varidveis independentes. Tal matriz sumaria os coeficientes de correlacdo entre estas
variaveis e respetivos niveis de significancia, o que permite aferir sobre a seriedade da
multicolinearidade no set de dados disponivel. Paralelamente poder-se-a utilizar o
Variance Inflator Factor (VIF) como instrumento alternativo para diagnosticar a
presenca de multicolinearidade séria. Este mede a parte do aumento da variancia
verificado nos coeficientes associados a cada variavel independente provocado pela
existéncia de multicolinearidade, sendo que valores para o VIF superiores a 10 indiciam

problemas de multicolinearidade seéria.

Diz-se que existe heterocedasticidade quando a variancia das variaveis residuais ndo é
constante entre os individuos. Na presenca de heterocedasticidade, os erros-padréo
serdo enviesados implicando, assim, o enviesamento de algumas estatisticas de teste e
dos intervalos de confianca. Nestas circunstancias, os coeficientes da regressdo nao

serdo eficientes. O diagndstico acerca da presenca de heterocedasticidade sera efetuado
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com recurso ao teste de Wald modificado cuja hipo6tese nula assenta na igualdade da
variancia dos residuos entre os individuos, ou seja, considerando que ¢ = g2 ei=1,...,
Ng, onde Ngy corresponde ao numero de unidades seccionais (Baum, 2001). A solugdo
para este problema, caso exista, passa pela utilizacdo de estimadores robustos a

heterocedasticidade.

Finalmente, a existéncia de autocorrelacdo implica que nao ha independéncia entre as
variaveis residuais, o que faz com que as variancias estimadas para os coeficientes da
regressdo sejam enviesadas. Deste modo, a informagdo proveniente de testes baseados
nas distribuicdes t-Student e F-Snedcor e em intervalos de confianca ndo sera fidedigna
propiciando, assim, a tomada de decisGes erradas acerca da rejeicdo ou ndo das
hipoteses testadas. Tal como proposto por Drukker (2003), para detetar a presenca de
autocorrelacdo sera utilizado o teste de Wooldridge (Wooldridge, 2002). Este método

recorre aos residuos de uma regressdo em primeiras do seguinte estilo:
Vit = Vit-1= (Xi,t - Xi,t—l)bl t & — i1 (3.4)
Ayi,t = AXi,tbl + Agi,t (3.5)
onde, A corresponde ao operador de primeiras diferengas.

Deste modo, sob a hip6tese nula da auséncia de autocorrelacdo, com p = 0, a
autocorrelacdo de primeira ordem resultante das primeiras diferencas converge para-0.5.
Naturalmente, dever-se-a utilizar um estimador robusto a autocorrelacdo quando se

deteta um problema desta natureza no conjunto de dados em estudo.
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CAPITULO 4: RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 — Introducéo

Neste capitulo sdo apresentados os resultados desta investigacdo. Em primeiro lugar séo
apresentadas e comentadas algumas estatisticas descritivas calculadas com base nas
variaveis acima descritas de forma a enquadrar a realidade das PMEs gregas durante os
anos de 2005 a 2012. Em seguida, sdo apresentados e comentados os resultados
decorrentes da monitorizacdo de problemas como a multicolinearidade, a autocorrelacdo
e heterocedasticidade, bem como o resultado do teste de Hausman. Na ultima parte
deste capitulo apresentam-se os resultados da regressao.

4.2 — Estatisticas descritivas

A Tabela 4.1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas, permitindo

deste modo perceber melhor a realidade que se estuda no presente trabalho.

Tabela 4.1 — Estatisticas descritivas

Nesta tabela sdo apresentadas as estatisticas descritivas das principais variaveis para a amostra constituida
por 1002 empresas, observadas durante os anos de 2005 a 2012. A variavel liquidez consiste no quociente
entre os meios financeiros liquidos e o total do ativo ap6s serem extraidos os montantes do numerador; a
dimensdo é calculada através do logaritmo natural do total do ativo ajustado ao nivel de pregos de 2012; a
taxa de imposto efetiva corresponde a divisdo entre os impostos e o resultado antes de impostos; as
oportunidades de crescimento sdo medidas através da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem
financeira consiste no quociente entre os financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor
do ativo total; o fundo de maneio € obtido pela divisdo entre o ativo corrente, apds expurgados 0s meios
financeiros liquidos, subtraido do passivo corrente e o ativo total; a liquidez transitéria € obtida pela
variacao da liquidez, com um periodo de desfasamento, dividida pelo total do ativo no ano (n-2).

Variavel Média Mediana Desvio Percentil Percentil
padréo 25 75
Liquidez 0.202 0.047 2.991 0.016 0.121
Dimenséo 16.471 16.556 0.892 15.974 17.058
Taxa de imposto efetiva 0.249 0.215 1.810 0.000 0.292
Oportunidades crescimento 1.222 0.042 85.899 -0.074 0.162
Alavancagem financeira 0.285 0.266 0.242 0.045 0.466
Fundo de maneio 0.048 0.047 0.252 -0.088 0.203
Liquidez transitéria 0.039 0.001 1.052 -0.018 0.029
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De acordo com os resultados apresentados, os montantes de caixa detidos pelas
pequenas e médias empresas gregas representam, em média, 20.2% do ativo total
(liquido dos meios financeiros liquidos). Esta realidade é substancialmente diferente da
evidenciada noutros estudos. No caso das empresas privadas italianas, Bigelli e
Sanchez-Vidal (2012) encontraram um valor equivalente de 10%, enquanto que Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2008) reportam um valor comparavel de 8% na sua amostra
de médias empresas espanholas. Ja Ferreira e Vilela (2004) evidenciaram um valor
médio para o racio em apreco de 14.8% para uma amostra de empresas cotadas no

periodo compreendido entre os anos de 1987 e 2000.

Importa realcar que, embora o valor médio dos montantes de caixa detidos pelas
empresas seja elevado, as empresas que se situam abaixo do percentil 75 demonstram
valores significativamente inferiores. Assim, metade das empresas presentes na amostra
detém até 4.7% meios financeiros liquidos face ao seu ativo total (subtraido dos
montantes de caixa e equivalentes). A mediana dos montantes de caixa detidos pelas
PMEs gregas &, portanto, ligeiramente superior as medianas de 3.3% e 3.8%
apresentadas na analise das empresas privadas italianas (Bigelli e Sanchez-Vidal, 2012)
e das PMEs espanholas (Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2008), respetivamente. No
caso das empresas americanas cotadas, a mediana apresentada foi de 6.5% sendo, assim,

ligeiramente superior a apresentada na Tabela 4.1.

No que respeita a dimensdo das empresas constituintes da amostra, os resultados
apresentados na Tabela 4.1 evidenciam uma média de 16.471 a qual corresponde uma
média do total do ativo de 14 231 950.07 €. Deste modo, tendo presentes os critérios
enumerados no capitulo anterior relativos a dimensdo das empresas, pode esperar-se que
a amostra seja maioritariamente composta por médias empresas. Os valores
apresentados para a mediana® e para os percentis 25 e 75 equivalem a valores do total
do ativo de 15 494 566.93 €, 8 658 049.29 € e 25 597 365.65 €. Quanto ao percentil 25,
este apenas abrange pequenas empresas mas cujo total do ativo se aproxima do limite
para a transicdo de pequena para media empresa e no percentil 50, percebe-se que j& sdo
incluidas médias empresas. A inclusdo de médias empresas antes do percentil 50

evidencia a sua predominancia na amostra e vem confirmar a interpretacdo da media.

® O valor da mediana corresponde ao percentil 50.
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Esta evidencia é reforcada pela reduzia dispersdo dos valores desta varidvel em torno da
meédia sendo o valor do coeficiente de variacdo de apenas 5%.

Quanto a variavel referente a taxa de imposto efetiva suportada pelas empresas, a média
de 24.9% faz antever que, em média, as empresas suportam cerca de 24.9% de imposto
sobre o rendimento do periodo. Contudo, nesta variavel a dispersdo dos valores em
torno da média € elevada, sendo o seu coeficiente de variacdo de, aproximadamente,
726%. A interpretacdo da média ndo é, portanto, ser conclusiva, ou seja, se for analisado
0 percentil 25, percebe-se que 25% das empresas presentes na amostra ndo deverdo
apresentar resultados passiveis de serem tributados e, por esse motivo, ndo suportam
qualquer imposto sobre o rendimento do periodo. Se a analise for focada na mediana,
entdo, pode afirmar-se que metade das empresas presentes na amostra suportam taxas
efetivas de imposto até aos 21.5%. Caso seja interpretado o valor do percentil 75, a taxa
de imposto efetiva suportada por 75% das empresas vai até aos 29.2% ultrapassando,
assim, o valor da média. Empresas situadas acima do percentil 75 suportardo uma taxa
de imposto efetiva superior a 29.2% pelo que, fica clara a desvirtuagéo da interpretagédo
da media.

Também na varidvel relativa as oportunidades de crescimento é notdria uma grande
dispersdo. Embora, em média, as empresas tenham alcancado uma taxa anual do
crescimento das vendas de 122.2%, metade dessas empresas obtiveram taxas anuais
para o crescimento das vendas apenas até aos 4.2%, enquanto que, 75% das empresas
em estudo ndo passaram dos 16.2% de crescimento anual das vendas. Assim, o valor da
média € fortemente influenciado pela presenca de outliers, ou seja, pelas empresas que
se situam em percentis acima do 75.° e cujas taxas anuais do crescimento das vendas sdo

muito superiores as registadas nas restantes empresas.

Relativamente a alavancagem financeira, é apresentada uma média de 28.5% o que
significa que, em média, as empresas selecionadas obtiveram financiamentos que
representaram cerca de 28.5% do total do ativo. Os valores desta variavel também estdo
significativamente dispersos uma vez que o seu coeficiente de variagdo € de,
aproximadamente, 85%. Assim, de acordo com os resultados apresentados, as empresas
situadas no percentil 25 obtiveram financiamentos que representaram, no maximo, 4.5%
do total do ativo. Quanto aos financiamentos obtidos para empresas situadas acima do

percentil 75, estes representaram mais de 46.6% do total do ativo.
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No que respeita ao fundo de maneio, a sua média é de 4.8%. Podendo o fundo de
maneio ser considerado como um ativo substituto de liquidez, o seu valor médio
aparentemente baixo, parece indicar que as empresas tendem a optar pela liquidez em
detrimento do fundo de maneio. Ainda assim, considerando a divergéncia entre o0s
valores dos percentis apresentados para esta varidvel, na Tabela 4.1, percebe-se que ha
uma grande dispersdo nos seus valores pelo que, a interpretacdo da média ndo devera

ser conclusiva.

No que concerne a liquidez transitoria, € apresentado um valor médio de 3.9%. Deste
modo, pode perceber-se que, em média, as empresas detém nos seus balancos 3.9% de
liquidez originada em periodos anteriores. Contudo, deve ter-se presente que ha uma
elevada dispersdo nos valores desta varidvel uma vez que, metade das empresas em
estudo detém, no maximo, 0.1% de liquidez transitada de periodos anteriores e 75% das

empresas estudo tém niveis de liquidez transitdria que ndo ultrapassam os 2.9%.

4.3 — Testes ao modelo

Esta seccdo detalha a forma como se lidou com a detecdo de problemas de
multicolinearidade séria, heterocedasticidade e autocorrelacdo. Comeca-se, entdo, por
avaliar a questdo da multicolinearidade com a ajuda da matriz de correlagdes
apresentada na Tabela 4.2. Como se pode verificar, as varidveis independentes
consideradas neste estudo ndo tém entre si uma forte correlacdo. De facto, 0 maior
coeficiente de correlagdo estimado € para o par de variaveis alavancagem
financeira/dimensdo das empresas (0,295), significativo a 1%. Assim, poder-se-a
concluir que, a partida, o painel a ser trabalhado pelo presente estudo ndo apresenta

problemas de multicolinearidade séria.
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Tabela 4.2 — Matriz de correlagdes

A dimenséo é calculada através do logaritmo natural do total do ativo ajustado ao nivel de pregos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde a divisdo entre os impostos e
o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas através da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente
entre os financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido pela divisdo entre o ativo corrente, apos expurgados 0s
meios financeiros liquidos, subtraido do passivo corrente e o ativo total; a liquidez transitoria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de desfasamento, dividida
pelo total do ativo no ano (n-2). * Significativo a 10%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 1%.

Dimenséo Taxa efetiva Oportunidades Alavancagem Fundo de Liquidez
de imposto de crescimento financeira maneio transitéria
Dimenséo 1.0000
Taxa efetiva de imposto -0.0309*** 1.0000
Oportunidades de crescimento 0.0150 -0.0009 1.0000
Alavancagem financeira 0.2950*** -0.0239** 0.0224* 1.0000
Fundo de maneio 0.1060*** 0.0124 0.0405*** -0.0901*** 1.0000
Liquidez transitéria -0.0319** 0.0000 -0.0001 -0.0151 -0.0283** 1.0000
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A utilizagdo do Variance Inflator Factor ajuda a completar a anélise anterior. Tal como
é possivel verificar na Tabela 4.3. abaixo, nenhum dos valores VIF associado as
diferentes variaveis explicativa € superior a 10, facto este que, mais uma vez, sugere que
neste trabalho ndo terd de se lidar com problemas relacionados com a presenca de

multicolinearidade séria.

Tabela 4.3 — Multicolinearidade

Esta tabela traduz os resultados do VIF (Variance Inflation Factor) que permitem indagar acerca da
presenga de multicolinearidade séria ou perfeita. A variavel dimenséo é calculada através do logaritmo
natural do total do ativo ajustado ao nivel de pregos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde a
divisdo entre os impostos e o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas
através da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente entre os
financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido
pela divisdo entre o ativo corrente, apds expurgados os meios financeiros liquidos, subtraido do passivo
corrente e o ativo total a liquidez transitoria é obtida pela variagdo da liquidez, com um periodo de
desfasamento, dividida pelo total do ativo no ano (n-2). Um valor do VIF superior a 10, equivalente a um
valor de 0.10 no que respeita ao seu inverso, indicia um problema de multicolinearidade.

Variavel independente VIF UVIF
Dimensé&o 111 0.9031
Taxa efetiva de imposto 1.00 0.9981
Oportunidades de crescimento 1.00 0.9973
Alavancagem financeira 1.11 0.8999
Fundo de maneio 1.03 0.9756
Liquidez transitéria 1.00 0.9968
Média do VIF 1.04

A questdo que se coloca relativamente a presenca de heterocedasticidade é respondida
através do teste de Wald modificado apresentado na Tabela 4.4. Os resultados do teste
evidenciam a presencga deste problema uma vez que, com um p-value igual a zero,
apontam para a rejeicdo da hipdtese nula, ou seja, para a rejeicdo da homocedasticidade

dos residuos.
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Tabela 4.4 — Teste a heterocedasticidade

Esta tabela apresenta os resultados do teste de Wald modificado. xfwoo) representa uma distribuicdo Qui-
quadrado com 1000 graus de liberdade, os quais traduzem o nimero de empresas.

Teste Wald modificado

Ho: sigma(i)~2=sigma”2 para

Teste: .
qgualquer i
2
X(1000) 3.4e”
p-value 0.0000

A constatacdo acerca da presenca de heterocedasticidade implica, necessariamente, a
utilizacdo de um estimador robusto a este tipo de problema. Contudo, previamente a
referéncia ao estimador a utilizar, opta-se pela avaliacdo da questéo relacionada com a
eventual existéncia de autocorrelacao e, s6 entdo, sera decidido qual o melhor estimador

a aplicar na regressao.

Para dar resposta a problematica relacionada com a existéncia de autocorrelacéo entre as
variaveis residuais, é utilizado o teste de Wooldridge. Na Tabela 4.5, sdo evidenciados
os resultados do teste em apreco e, também com um p-value igual a zero, remetem para
a rejeicdo da hipotese nula confirmando, assim, a presenca de autocorrelagdo de

primeira ordem.

Tabela 4.5 — Teste a autocorrelacdo

Nesta tabela sdo evidenciados os resultados do teste de Wooldridge para indagar acerca da presencga de
autocorrelacéo entre as variaveis residuais.

Teste Wooldridge

Ho: ndo existe autocorrelacéo de

Teste: .
primeira ordem
F(1, 991) 71.303
p-value 0.0000

38



Tendo sido detetadas, simultaneamente, heterocedasticidade e autocorrelacdo deverd,
entdo, aplicar-se um estimador robusto a ambos os problemas. Assim, surge uma versao
adaptada do estimador de White. Na sua versdo original é explicada a robustez que
confere aos erros-padrdo na presenca de heterocedasticidade. Assim, considere-se que a

variancia de um estimador OLS (Ordinary Least Square) é dada por:

Var(Bors) = X'X)TX'VX(X'X)™? 4.1)

No caso da homocedasticidade havera igualdade entre as variancias das variaveis
residuais pelo que V podera ser representada por o2I,, uma vez que, neste caso, Var (u;)
= o2 para todo o i. JA na presenca de heterocedasticidade, a estimacéo consistente da
matriz V a partir de uma amostra de dimensdo n podera tornar-se uma tarefa impossivel
tendo em conta os n parametros diferentes que podem existir. Desta forma, White
(1984) veio simplificar esta problematica sugerindo a estimacéo de X’VX em vez de V e,
sendo esta uma matriz de dimensdo (k x k), a adicdo de observacbes ndo acarreta

qualquer problema. Assim, convertendo o elemento genérico desta matriz /-, al-ZinXu-
por Y1, e?X;;X;;, White demonstrou que um estimador consistente da matriz de

variancias e covariancias do estimador OLS de S pode ser dado por:
VAR (Bors) = (X'X)TLS(X'X) ™ 4.2)

onde S corresponde a matriz:

Os erros-padrdo obtidos através deste estimador sdo validos na presenca de qualquer
tipo de heterocedasticidade e, também, na presenca de homocedasticidade (Wooldridge,
2002).

Existe uma versdo adaptada do estimador de White (1984) que permite simultaneamente
lidar com problemas de autocorrelagdo. Tal como mencionado anteriormente, o
procedimento subjacente ao teste de Wooldridge consiste em estimar 0s parametros
através da regressdo de Ay;, com AX;, e obter os residuos é;,. Assim, de forma a

contornar eventuais problemas associados a presenca de correlacdo dentro de cada
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grupo de empresas na regressdo de é;, em é;,_;, a estimativa da componente da
variancia é ajustada através da formacéo de clusters ao longo de todo o painel de dados
(Drukker, 2003). Combinando a criagédo destes clusters com a ideia do estimador White

permite obter um estimador robusto & heterocedasticidade e & autocorrelag&o.’

4.4 — Efeitos fixos vs. Efeitos aleatérios

Explicita-se agora o resultado do teste de Hausman, que tal como referido na sec¢éo de
metodologia, permite escolher entre o estimador de efeitos fixos e de efeitos variaveis.
Em particular, a Tabela 4.6. resume os resultados obtidos aquando da aplicacdo das
versdes simples e robusta deste teste. E possivel verificar que existe evidéncia empirica
que leva a rejeitar a hipotese nula em estudo, pelo que o estimador de efeitos fixos

parece ser mais apropriado no contexto desta investigacao.

Tabela 4.6 — Teste Hausman

Esta tabela apresenta os resultados das versdes simples e robusta do teste Hausman. X%ﬂ representa uma

distribuicdo Qui-quadrado com 7 graus de liberdade, os quais traduzem as variaveis independentes do
modelo econométrico em estudo.

Teste Hausman Teste Hausman
(verséo simples) (verséo robusta)
Teste: H,: Diferencas nos coeficientes H,: Diferencas nos coeficientes
’ nao sdo significativas nao sdo significativas
2
X 64.99 67.37
p-value 0.0000 0.0000

" Comando vce (cluster clustvar) na verséo 11.2 do software STATA, tendo sido agrupadas as empresas
através do seu nimero de identificacéo.
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4.5 — Resultados principais

Na Tabela 4.7 sdo apresentados os resultados da estimagdo do modelo (3.1) utilizando
para o efeito o estimador de efeitos fixos robusto (aos problemas de autocorrelacdo e

heterocedasticidade).

A primeira conclusdo é que a maioria das variaveis independentes consideradas no
modelo proposto é relevante do ponto de vista estatistico para explicar a variabilidade
da variavel dependente em estudo. De facto, com excecdo da taxa efetiva de imposto,
todas sdo estatisticamente significativas para niveis de significancia de, pelo menos,
5%. Nao € por isso surpreendente notar que o coeficiente de determinacdo ajustado da
regressdo ascende a 66.12%, o que revela a boa capacidade explicativa do modelo
estimado. De facto, este valor significa que, considerando a perda de graus de liberdade
provocada pelo ajustamento, 66.12% da variabilidade dos montantes de caixa detidos
pelas PMEs gregas durante o periodo de 2005 a 2012 ¢ passivel de ser explicada pela

combinacéo das variaveis independentes consideradas no modelo (3.1.).
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Tabela 4.7 — Coeficientes estimados — efeitos fixos

A variavel que o modelo pretende explicar é o nivel de liquidez detido pelas empresas cujo calculo
consiste na logaritmizacdo do quociente entre os meios financeiros liquidos e o total do ativo apds serem
extraidos os montantes do numerador; a dimensdo é calculada através do logaritmo natural do total do
ativo ajustado ao nivel de precos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde & divisdo entre 0s
impostos e o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas através da taxa
crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente entre os financiamentos
obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido pela divisdo
entre o ativo corrente, ap6s expurgados os meios financeiros liquidos, subtraido do passivo corrente e o
ativo total; a liquidez transitéria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de desfasamento,
dividida pelo total do ativo no ano (n-2); a variavel dummy refere-se ao periodo temporal e assume o
valor de zero se a observacao for referente aos anos de 2005 a 2007 (periodo pré-crise) e o valor de 1 para
0s anos de 2008 0 2012 (periodo pos-crise). Entre paréntesis, estdo indicados os erros-padrao robustos a
heterocedasticidade e autocorrelagdo. * Significativo a 10%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a
1%.

Variavel independente Coeficientes da regresséo
Dimensao -0.1680™
(0.0735)

. . 0.0025
Taxa de imposto efetiva (0.0174)

. . 0.0003***
Oportunidades de crescimento (0.0000)
Alavancagem financeira 0.9780™

g (0.2180)

. -1.1560***
Fundo de maneio (0.1920)
Liquidez transitéria 0.1140%=
g (0.0430)
Dumm -0.1290***
y (0.0385)
Coeficiente de determinagdo 0.6612

ajustado (R? ajustado)

Importa agora perceber de que forma a dimenséo, as oportunidades de crescimento, a
alavancagem financeira, o fundo de maneio, a liquidez transitdria e o periodo temporal

(i.e., pré- ou pos-crise) afetam o nivel de liquidez das PMEs gregas.
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Comecando pela variavel dimensdo, verifica-se que o coeficiente estimado para esta
variavel € negativo (-0.168) e estatisticamente significativo a 1%. Conclui-se entdo que,
ceteris paribus, um aumento da dimensdo (medida a partir do logaritmo do total do
ativo valorizado a pregos de 2012) leva a uma reducédo do nivel de liquidez mantida no
balanco das empresas da amostra. Pela comparacdo deste resultado com os ja
disponiveis na literatura anterior, verifica-se que esta em linha com os obtidos por Opler
et al. (1999), Ozkan e Ozkan (2004), Ferreira e Vilela (2004) e Bigelli e Sanchez-Vidal
(2012), investigadores que utilizam amostras de paises diferentes do empregue no
presente estudo. Cumulativamente, a evidéncia empirica acima apresentada vai ao
encontro do postulado pela teoria do trade-off. Recorde-se que esta teoria sugere que
empresas de maior dimensdo tém mais facilidade em obter financiamento externo,
sendo mais diversificadas (e portanto, com menor risco), razdes pelas quais tenderdo a
manter menores niveis de liquidez no seu balango. Da mesma forma, a evidéncia
empirica ora recolhida disputa o postulado pelas teorias pecking order e do free cash-

flow, as quais sugerem uma relacdo positiva entre dimensao e liquidez.

A Tabela 4.7 revela que, mantendo tudo o resto igual, um aumento das oportunidades de
crescimento da empresa (medidas a partir da taxa de crescimento das vendas) leva a um
aumento dos niveis de liquidez das empresas da amostra. Aqui a magnitude do efeito
parece ser bastante menor (o coeficiente estimado para esta variavel é apenas 0.0003)
mas, ainda assim, claramente significativo a um nivel de significancia de 1%. A relagdo
ora reportada esta em linha com o postulado pelas teorias de trade-off e pecking order,
assim como, com o encontrado por Opler et al. (1999) para empresas americanas
cotadas, Ozkan e Ozkan (2004) para empresas do Reino Unido cotadas na bolsa de
valores, Ferreira e Vilela (2004) no contexto de empresas cotadas de paises pertencentes
a Unido Econdmica e Monetaria e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2008) na sua

amostra de PMEs espanholas.

Os resultados supra apontam, também, para que um aumento do nivel de alavancagem
financeira leve, ceteris paribus, a uma reducdo do nivel de liquidez mantido pelas
empresas da nossa amostra. Este resultado é bastante claro, pois o coeficiente estimado
para esta varidvel tem forte magnitude (-0.9780; p-value <0.01) e estd em linha com o
reportado por Opler et al. (1999), Ozkan e Ozkan (2004), Ferreira e Vilela (2004) e Al-
Najjar (2013). De notar que esta evidéncia empirica conforma com o0 esperado caso a

teoria pecking order seja aplicavel ao contexto das PMEs gregas no periodo em anélise.

43



De facto, tal como foi anteriormente mencionado, esta teoria sugere que as empresas
tém preferéncia pela utilizacdo de recursos internos de forma a evitar os elevados custos
de captacdo de novo capital (alheio ou proprio) externo. Nesse sentido, o aumentar do
endividamento s devera verificar-se quando as reservas de liquidez da empresa estejam
totalmente esgotadas, algo que a evidéncia em anélise sugere claramente. A teoria de
trade-off também oferece uma racionalizacdo complementar/alternativa para este
resultado. Em particular, esta teoria sugere que niveis de alavancagem elevados
sinalizam facilidade para as empresas acederem a capital alheio externo (i.e., divida), o
que justificaria manterem um baixo nivel de liquidez no seu balanco. De outra forma,
quando o acesso ao crédito fica prejudicado, as empresas tenderdo a aumentar o nivel de
liquidez no seu balango. Esta € uma questdo seguramente pertinente no contexto do
presente estudo pois, é razoavel admitir que as empresas consideradas tenham sentido
crescentes dificuldades em aceder ao crédito no periodo em analise, o que justificaria a
sua necessidade de aumentar drasticamente a sua liquidez. Finalmente, esta evidéncia
empirica é também reconciliavel com o estatuido pela teoria do free cash-flow, a qual
argumenta que as empresas tendem a utilizar baixos niveis de divida para evitar os
efeitos de monitorizacdo que esta acarreta. No entanto, atendendo a que a maioria das
empresas consideradas neste estudo séo PMEs e, logo, maioritariamente com gestdo de

indole familiar, admite-se que o argumento tedrico ora proposto seja menos relevante.

A Tabela 4.7 sugere, ainda, que um aumento no fundo de maneio da empresa leva a
uma importante reducio da sua liquidez. E importante recordar que apenas a teoria de
trade-off estabelece uma relacdo clara entre estas duas variaveis. Em particular, assume
que o fundo de maneio é um substituto da liquidez, razdo pela qual quanto maior for o
excedente do ativo corrente (descontado dos meios financeiros liquidos) face ao passivo
corrente, menor sera a necessidade das empresas manterem elevados niveis de caixa e
seus equivalentes no seu balanco.? Esta situacéo parece verificar-se na amostra de PMEs
gregas, algo que esta em linha com o reportado por Opler et al. (1999), Ozkan e Ozkan
(2004), Ferreira e Vilela (2004) e Bigelli e Sanchez-Vidal (2012).

8 Paralelemente, numa situagdo onde a liquidez das empresas é seguramente afetada pela grave crise
econémica e financeira que se iniciou em 2008, é expectavel que os prazos de recebimentos das PMEs
gregas tenham aumentado consideravelmente no periodo em analise. Tal levaria, mecanicamente, ao
aumento do fundo de maneio (por incremento da conta de clientes) e a uma reducdo das rubricas de caixa
e seus equivalentes do balanco.
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A Tabela 4.7. sugere que a inclusdo da variavel de controlo liquidez transitoria é
interessante no contexto das decisfes de liquidez das PMEs gregas no periodo em
analise. De facto, o coeficiente estimado para esta varidvel é estatisticamente
significativo a 1%. Cumulativamente, este coeficiente € positivo, indicando que, ceteris
paribus, uma maior acumulagdo de liquidez no periodo anterior leva a que as empresas
da amostra apresentem maior liquidez no periodo corrente. Esta observagdo sugere que,
no contexto em analise, as decisdes de liquidez seguem um processo de ajustamento ao
longo do tempo, algo que estd em linha com o postulado pela teoria pecking order. A
utilizacdo de um modelo de painel dindmico, que fica para investigacdo futura, podera
ajudar a melhor perceber esta realidade.

Finalmente, importa discutir o resultado obtido para a variavel dummy incluida no
modelo (3.1.). Recorde-se que a mesma assume o valor O para 0s anos pré-crise e 1 para
0s anos ap6s 0 comeco da mesma (i.e., 2008 e seguintes). A partida, faria sentido
esperar que as PMEs gregas acumulassem relativamente mais dinheiro no seu balanco
no periodo que entre 2008 e 2012 como forma de minorar o impacto da crise sobre a sua
liquidez. Ora, a Tabela 4.7 sugere exatamente 0 oposto pois o coeficiente estimado para
a nossa variavel dummy é negativo (-0.1290) e estatisticamente significativo 1%. Por
outras palavras, a evidéncia empirica revela que, ceteris paribus, no periodo apds o
inicio da grave crise financeira internacional as PMEs gregas consideradas neste estudo
conservaram um muito menor nivel de liquidez no seu balanco relativamente ao periodo
pré-crise. Este resultado pode justificar-se pela ndo antecipacdo de uma situacdo tdo
desastrosa no pais como aquela que se veio a verificar. A falta de preparacdo destas
empresas para lidarem com situacdes de crise e posterior austeridade severas pode ter
sido impeditiva para a acumulacdo de montantes de caixa que poderiam ter sido
acumulados quer pelo motivo de precaucdo, segundo a perspetiva da teoria de trade-off,
quer como forma de financiamento prioritario a fim de evitar dificuldades de
financiamento externo de acordo com a teoria pecking order. Algumas destas empresas
poderdo, ainda, ter considerado que o custo de oportunidade de deter liquidez no
periodo que se seguiu a crise seria demasiado elevado devido ao seu baixo retorno e por
esta retencdo de liquidez implicar que ndo iriam aplica-lo de outra forma como, por
exemplo, amortizando alguns dos empréstimos contraidos até entdo. Uma explicagéo
complementar € a simples impossibilidade das PMEs manterem o seu nivel de liquidez

pos-crise aos niveis pré-crise. De facto, num contexto onde as condi¢cBes comerciais
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ficaram seguramente mais dificeis (menores vendas, maiores prazos de recebimento,
etc.), onde se verificou um aumento dramético de impostos e onde o acesso ao crédito
ficou gravemente prejudicado é razodvel esperar que as empresas se Vvissem numa

posicdo de total impossibilidade em manter os seus niveis de liquidez anteriores.
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CAPITULO 5: CONCLUSAO

5.1 — Sumario

O trabalho apresentado teve como principal objetivo analisar o impacto que algumas
variaveis produzem nas decisdes acerca dos montantes de caixa detidos pelas PMEs
gregas, durante o periodo de 2005 a 2012. Para possibilitar a realizacdo deste estudo, foi
recolhida uma amostra composta por 1002 PMEs gregas, com informacdo disponivel

para todos 0s anos do periodo em estudo.

Os resultados da regressdo apresentados no capitulo 3 evidenciam que variaveis como a
dimensédo das empresas, as oportunidades de crescimento, a alavancagem financeira e o
fundo de maneio podem ser consideradas como determinantes dos montantes de caixa
detidos, entre os anos de 2005 e 2012, pelas empresas em analise. Os resultados
evidenciam, também, que ha alguma liquidez que ndo é gasta no ano da sua geracao e,
por esse motivo, transita para 0s anos seguintes contribuindo, assim, para 0 aumento dos
montantes de caixa detidos pelas empresas nos anos subsequentes. Também o facto de a
economia Grega ter enfrentado uma grave crise durante o periodo amostral desta
investigacdo, produziu efeitos nos montantes de caixa detidos pelas empresas. Em
particular, os resultados deste estudo mostram que se deu uma importante reducdo da
liquidez das empresas da amostra apés a crise econdmica e financeira que se iniciou em
2008.

Por outro lado, a taxa efetiva de imposto parece ndo ter influéncia sobre a liquidez das
empresas estudadas no periodo da nossa andlise. A auséncia de uma relacdo de causa-
efeito entre o0 nivel das taxas efetivas de imposto e 0s montantes de caixa pode
justificar-se pelo facto de os resultados alvo de tributacdo em sede do imposto sobre o
rendimento serem insignificantes e, ainda, por uma eventual auséncia de pagamento de

dividendos aos acionistas.

Os resultados obtidos vdo ao encontro das previsdes apresentadas no capitulo 2,
aquando da contextualizacdo das relacOes esperadas entre as variaveis independentes e

0S montantes de caixa, segundo a perspetiva da teoria trade-off. Deste modo, tal como
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na teoria trade-off, foi encontrada uma associagdo positiva entre 0s montantes de caixa e
as oportunidades de crescimento e uma relagcdo negativa entre os montantes em estudo e
a dimensdo das empresas, a alavancagem financeira e o fundo de maneio, cujo tipo de

relacdo esperada € ambiguo segundo esta teoria.

Se, por um lado, ha evidéncias que induzem a aplicacdo da teoria de trade-off pelas
empresas gregas no que respeita aos determinantes da liquidez que detém nos seus
balangos, por outro lado, ndo podem ser descartadas algumas evidéncias que parecem
ser consonantes com a teoria pecking order. Desta forma, tal como exposto no capitulo
2, a teoria pecking order faz antever uma relacdo positiva entre as oportunidades de
crescimento e 0os montantes de caixa detidos pelas empresas, bem como, uma relagédo
negativa entre o fundo de maneio e os niveis de liquidez das empresas. Podendo ser
admitida a possibilidade de as empresas gregas priorizarem as suas fontes de
financiamento, os impactos positivo e negativo que as oportunidades de crescimento e o
fundo de maneio produzem na liquidez, respetivamente, podem estar assentes na

perspetiva da teoria pecking order.

No que respeita a teoria do free cash-flow, seria expectavel uma relagdo inversa entre o
fundo de maneio e 0s montantes de caixa detidos pelas empresas. Embora tenha sido
este o resultado obtido na regressdo, a assungdo da perspetiva da teoria do free cash-
flow pode néo ser tdo plausivel aquando da sua aplicacdo no contexto das PMEs gregas
pelo facto de esta teoria estar subjacente na presenca de comportamentos discricionarios
dos gestores. Deste modo, tendo presente que as pequenas e médias empresas gregas
sdo, na sua maioria, empresas familiares onde o gestor e o proprietario/acionista
deverdo, frequentemente, ser a mesma pessoa, deixa de ser expectavel que existam

comportamentos discricionarios por parte do gestor.

Em stimula, este trabalho contribui para a percecdo do comportamento das empresas no
que respeita as decisdes que tomam acerca dos montantes de caixa que detém nos seus
balangos ndo s6 em paises como os Estados Unidos da América e o Reino Unido,
abordados pela maioria dos estudos publicados até ao momento, mas também noutros
paises, como a Grécia. Ainda que num aspeto particular, este estudo pode contribuir
para o conhecimento mais aprofundado acerca de um dos paises, sendo o0 pais, que mais
sofreu com a crise econdémica e financeira que comecgou, no ano de 2008, nos Estados

Unidos da América e que, rapidamente, se difundiu pelo mundo, principalmente, pela
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Europa. Importa realgar que, na sequéncia desta crise, paises pertencentes a zona euro
como a Grécia, Portugal, Irlanda e Chipre estiveram a beira da bancarrota, tendo sido
intervencionados por uma troika constituida pelas entidades europeias, Comissao
Europeia e Banco Central Europeu, e uma entidade internacional, o Fundo Monetéario

Internacional.

5.2 — LimitacGes

E certo que a globalizacdo e a inovagdo tecnoldgica vieram possibilitar o acesso a
informac&o outrora inacessivel. Contudo, esse acesso ainda ndo € total e, portanto, ha
ainda alguma informacao indisponivel. Deste modo, uma das limitacfes deste estudo
prende-se com a falta de informacdo relativa as pequenas e médias empresas gregas, no
periodo que decorreu entre os anos de 2005 e 2012, a qual impediu a construcdo de
algumas variaveis utilizadas por outros autores para justificar os montantes de caixa

detidos pelas empresas.

Por exemplo, Ozkan e Ozkan (2004) e Bigelli e Sanchez-Vidal (2012), apresentaram os
financiamentos obtidos através de instituicbes bancarias como determinante nas
decisbes de cash. Contudo, nos dados recolhidos para o estudo das PMEs gregas, ndo
estavam desagregados estes financiamentos e, assim, ndo foi possivel incluir esta

variavel no modelo.

Também a auséncia de informacdo relativa ao pagamento de dividendos e a
demonstracdo de fluxos de caixa, impediu a introducdo da variavel défice financeiro,
utilizada por Bigelli e Sanchez-Vidal (2012).

Outra varidvel ndo incluida por falta de informacdo foi a variavel aos custos
relacionados com eventuais dificuldades financeiras sofridas pelas empresas (Opler et
al., 1999 e Bigelli e Sanchez-Vidal, 2012). Esta varidvel implicaria a informagéo

relativa a despesas com investigacédo e desenvolvimento (I&D).
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5.3 — Perspetivas de investigacéo futura

De forma a aproveitar e, até, desenvolver o trabalho apresentado, sugere-se o estudo das
variacdes dos montantes de caixa em momentos especificos da situacdo do pais. Assim,
como potenciais momentos destabilizadores dos montantes de cash detidos pelas
pequenas e médias empresas gregas apresentam-se as datas de entrada e de saida do pais
da comissdo tripartida, formada pela Comissdo Europeia, Banco Central Europeu e
Fundo Monetéario Internacional, assim como, os periodos imediatamente antes e depois
do pagamento das futuras tranches do empréstimo contraido pelo governo grego

aquando do acordo com a troika.

Por outro lado, sugere-se a comparacdo dos resultados apresentados com o
comportamento de pequenas e médias empresas americanas face as suas decisfes de
cash durante o mesmo periodo. Este estudo pode ser particularmente interessante
considerando que a crise de 2008 teve inicio nos Estados Unidos da América e uma vez
que, as caracteristicas desta economia sdo distintas das caracteristicas da economia
grega, € expectavel que, num contexto de crise econdémica e financeira, o
comportamento destes paises seja diferente, levando a que, também o comportamento

das empresas dos dois paises seja divergente.

Apresenta-se, ainda, como sugestdo a comparacao dos resultados obtidos neste estudo
com a aplicacdo do mesmo modelo as empresas gregas cotadas na bolsa de valores, para
0 mesmo periodo. Num contexto de crise, a presenca na bolsa de valores pode
prejudicar, ainda mais, estas empresas ou pode servir como meio de sobrevivéncia,
consoante as caracteristicas dessas empresas e a disposicdo dos investidores
internacionais. Deste modo, podera ser interessante analisar a diferenca entre o
comportamento destas empresas no que respeita aos montantes de caixa detidos e o

comportamento das pequenas e médias empresas presentes na mesma economia.
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APENDICE A: Tabelas adicionais

Tabela A.1 — Estatisticas descritivas

Nesta tabela sdo apresentadas as estatisticas descritivas das principais variaveis para a amostra constituida
por 1002 empresas, observadas durante os anos de 2005 a 2012. A variavel liquidez consiste no quociente
entre os meios financeiros liquidos e o total do ativo; a dimens&o é calculada através do logaritmo natural
do total do ativo ajustado ao nivel de precos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde a divisao
entre os impostos e o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas através
da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente entre os
financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido
pela divisdo entre o ativo corrente, apds expurgados os meios financeiros liquidos, subtraido do passivo
corrente e o ativo total; a liquidez transitéria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de
desfasamento, dividida pelo total do ativo no ano (n-2).

Varidvel Média Mediana Desvio Percentil Percentil
padréo 25 75
Liquidez 0.086 0.045 0.113 0.016 0.108
Dimenséo 16.471 16.556 0.892 15.974 17.058
Taxa de imposto efetiva 0.249 0.215 1.810 0.000 0.292
Oportunidades crescimento 1.222 0.042 85.899 -0.074 0.162
Alavancagem financeira 0.285 0.266 0.242 0.045 0.466
Fundo de maneio 0.048 0.047 0.252 -0.088 0.203
Liquidez transitdria 0.039 0.001 1.052 -0.018 0.029
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Tabela A.2 — Matriz de correlagfes

A dimenséo é calculada através do logaritmo natural do total do ativo ajustado ao nivel de pregos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde a diviséo entre os impostos e
o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas através da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente
entre os financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido pela divisdo entre o ativo corrente, apos expurgados 0s
meios financeiros liquidos, subtraido do passivo corrente e o ativo total; a liquidez transitoria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de desfasamento, dividida
pelo total do ativo no ano (n-2). * Significativo a 10%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a 1%.

Dimenséo Taxa efetiva Oportunidades Alavancagem Fundo de Liquidez
de imposto de crescimento financeira maneio transitéria
Dimenséo 1.0000
Taxa efetiva de imposto -0.0309*** 1.0000
Oportunidades de crescimento 0.0150 -0.0009 1.0000
Alavancagem financeira 0.2950*** -0.0239** 0.0224* 1.0000
Fundo de maneio 0.1060*** 0.0124 0.0405*** -0.0901*** 1.0000
Liquidez transitéria -0.0319** 0.0000 -0.0001 -0.0151 -0.0283** 1.0000
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Tabela A.3 — Multicolinearidade

Esta tabela traduz os resultados do VIF (Variance Inflation Factor) que permitem indagar acerca da
presenga de multicolinearidade séria ou perfeita. A variavel dimenséo é calculada através do logaritmo
natural do total do ativo ajustado ao nivel de pregos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde a
divisdo entre os impostos e o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas
através da taxa crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente entre os
financiamentos obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido
pela divisdo entre o ativo corrente, apds expurgados os meios financeiros liquidos, subtraido do passivo
corrente e o ativo total a liquidez transitéria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de
desfasamento, dividida pelo total do ativo no ano (n-2). Um valor do VIF superior a 10, equivalente a um
valor de 0.10 no que respeita ao seu inverso, indicia um problema de multicolinearidade.

Variavel independente VIF UVIF
Dimenséo 111 0.9031
Taxa efetiva de imposto 1.00 0.9981
Oportunidades de crescimento 1.00 0.9973
Alavancagem financeira 1.11 0.8999
Fundo de maneio 1.03 0.9756
Liquidez transitéria 1.00 0.9968
Média do VIF 1.04

Tabela A.4 — Teste a heterocedasticidade

Esta tabela apresenta os resultados do teste de Wald modificado. xfwoo) representa uma distribuicdo Qui-
quadrado com 1000 graus de liberdade, os quais traduzem o nimero de empresas.

Teste Wald modificado

Teste:

2
X(1000)

p-value

qualquer i
5.0¢*

0.0000

Ho: sigma(i)~2=sigma”2 para
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Tabela A.5 — Teste a autocorrelacéo

Nesta tabela sfo evidenciados os resultados do teste de Wooldridge para indagar acerca da presenca de
autocorrelacdo entre as varidveis residuais.

Teste Wooldridge

Ho: néo existe autocorrelacéo de

Teste: L
primeira ordem
F(1, 991) 60.479
p-value 0.0000

Tabela A.6 — Teste Hausman

Esta tabela apresenta os resultados das versdes simples e robusta do teste Hausman. X%ﬂ representa uma
distribuicdo Qui-quadrado com 7 graus de liberdade, os quais traduzem as variaveis independentes do
modelo econométrico em estudo.

Teste Hausman Teste Hausman
(verséo simples) (verséo robusta)
Teste: Ho: Diferengas nos coeficientes Ho: Diferengas nos coeficientes
’ nao sdo significativas nao sdo significativas
2
X 57.82 62.24
p-value 0.0000 0.0000
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Tabela A.7 — Coeficientes estimados - efeitos fixos

A variavel que o modelo pretende explicar é o nivel de liquidez detido pelas empresas cujo calculo
consiste na logaritmizacdo do quociente entre os meios financeiros liquidos e o total do ativo apds serem
extraidos os montantes do numerador; a dimensdo € calculada através do logaritmo natural do total do
ativo ajustado ao nivel de precos de 2012; a taxa de imposto efetiva corresponde & divisdo entre 0s
impostos e o resultado antes de impostos; as oportunidades de crescimento sdo medidas através da taxa
crescimento anual das vendas; a alavancagem financeira consiste no quociente entre os financiamentos
obtidos de curto e médio longo-prazo e o valor do ativo total; o fundo de maneio é obtido pela divisdo
entre o ativo corrente, ap6s expurgados os meios financeiros liquidos, subtraido do passivo corrente e o
ativo total; a liquidez transitéria é obtida pela variacdo da liquidez, com um periodo de desfasamento,
dividida pelo total do ativo no ano (n-2); a variavel dummy refere-se ao periodo temporal e assume o
valor de zero se a observacéo for referente aos anos de 2005 a 2007 (periodo pré-crise) e o valor de 1 para
0s anos de 2008 0 2012 (periodo pos-crise). Entre paréntesis, estdo indicados os erros-padrao robustos a
heterocedasticidade e autocorrelagdo. * Significativo a 10%. ** Significativo a 5%. *** Significativo a
1%.

Variavel independente Coeficientes da regresséo
Dimensao -0.1800™
(0.0678)

. . 0.0033
Taxa de imposto efetiva (0.0169)

. . 0.0003***
Oportunidades de crescimento (0.0000)
Alavancagem financeira 0.8970™

g (0.2020)

. -0.9570***
Fundo de maneio (0.1720)
Liquidez transitéria 0.0772">=
g (0.0392)
DuUmmM -0.1220***
y (0.0363)
Coeficiente de determinagdo 0.6503

ajustado (R? ajustado)
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