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Resumo

Ao longo deste trabalho vamos avaliar o impacto que a crise do subprime teve nos

fluxos de caixa das empresas do setor alimentar em Portugal.

A crise teve inicio em 2007 e trouxe consigo uma grande instabilidade econémica
a nivel mundial. Portugal ndo foi exce¢do. No entanto, o impacto da crise no setor
alimentar tem sido pouco explorado pelo que ao longo deste estudo vamos analisar

como se aguentou este setor face a crise.

Por forma a realizar este estudo serdo aplicadas duas metodologias: o modelo de
regressao linear multipla e o modelo de dados em painel. A amostra serd constituida por

232 empresas e focar-se-a4 num periodo de tempo entre 2010 e 2015.

Apesar da pouca informagdo sobre o setor, principalmente no que respeita a
Portugal, pode-se verificar num estudo do Banco de Portugal que o setor alimentar
parece ndo ter sentido muito a crise, uma vez que o nimero de empresas aumentou entre
2010 e 2014, tendo apenas 2012 sido o ano mais dificil sendo também este um dos

setores com menores niveis de incumprimento nos créditos.

Com este estudo, para além de se poder concluir que sendo um setor de bens
esséncias nao se deixa influenciar tanto pela crise, esperamos ainda fornecedor mais

informacao financeira sobre um setor pouco explorado.

Palavras-chave: crise, fluxos de caixa, setor alimentar, Portugal



Abstract

On this paperwork, we will evaluate the impact of the subprime crisis on the

Portuguese food companies cash flows.

The crisis began in 2007 and brought with it a major worldwide economic
instability. Portugal was no exception. However, the impact of the crisis in the food
sector hasn’t been much explored so that throughout this study we will analyze how this

sector was endured during the crisis.

In order to perform this study, two methodologies will be applied: the multiple
linear regression model and the panel data model. The sample will be up of 232

companies and will focus on a time period between 2010 and 2015.

Despite the lack of information on the sector, especially in relation to Portugal, it
can be verified in a study by the Banco de Portugal that the food sector does not seem to
have felt much the crisis, since the number of companies increased between 2010 and
2014, with only 2012 being the most difficult year, being also one of the sectors with

the lowest levels of credit default.

With this study, in addition to being able to conclude that by being a sector of
essential products and services it’s not very influenced by the crisis, we still expect to

provide more financial information about an unexplored sector.

Key-words: crisis, cash flows, food sector, Portugal
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1. Introducao

Ao longo deste trabalho vamos avaliar o impacto que a crise do subprime teve nas
empresas do setor alimentar em Portugal. A crise que teve inicio em 2007, nos Estados
Unidos da América chamada crise do subprime, surgiu devido a uma sobrevaloriza¢ao
das casas e a empréstimos concedidos pelas empresas financeiras de formas pouco

seguras, ndo avaliando de forma correta o risco inerente a esses créditos concedidos.

Uma vez que este mercado se encontrava de tal forma sobrevalorizado, era entdo,
uma forma bastante apreciada de investimento. No entanto, devido ao elevado nimero
de hipotecas e empréstimos realizados sem uma avaliagao correta das possibilidades dos
clientes, as instituicdes financeiras viram-se deparadas com vdrias situacdes de
incumprimento. O mercado imobilidrio comegou a desvalorizar, as pessoas deixaram de
pagar os seus imdveis, o que deixou essas instituicdes financeiras passarem por periodos
bastante conturbados, tendo inclusive, algumas terminado a sua atividade, uma vez que
nio conseguiam fazer face as suas obrigacdes. Com o setor bancério e financeiro em
risco, a economia dos Estados Unidos comecou a sentir a crise, e sendo os Estados
Unidos uma das maiores poténcias a nivel econdmico, rapidamente essa crise se
alastrou aos restantes paises, tendo-se tornado uma das maiores crises a nivel mundial.
Os paises mais afetados seriam, claro, os paises com economias mais frageis e

dependentes dos Estados Unidos, tal como, o sul da Europa.

Ao longo de toda a Europa comecgou-se a falar em austeridade e foram criadas
medidas para combater a crise. Essas medidas tiveram efeitos nefastos a curto prazo em
algumas economias como a Portuguesa uma vez que muitas empresas se viram
obrigadas a reduzir custos para fazer face a crise, por consequéncia, varias pessoas
foram para o desemprego, o poder de compra diminuiu, tendo tudo isto conduzido a
uma situacdo de extrema instabilidade politica. O setor alimentar, parece nao ter sentido
muito a crise, uma vez que o nimero de empresas no setor alimentar aumentou entre
2010 e 2014, tendo apenas 2012 sido o ano mais dificil sendo também este um dos

setores com menores niveis de incumprimento nos créditos.

Por forma a tentar perceber estes nimeros vamos, entdo, analisar os fluxos de

caixa das empresas do setor alimentar em Portugal.
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2. Revisao da Literatura

Neste capitulo iremos abordar a revisdo da literatura relativamente ao impacto da

crise do subprime nos fluxos de caixa das empresas portuguesas.
O focus incidira sobre o setor alimentar.

O estudo recaird sobre o periodo pré e pés crise do subprime de forma a permitir a
comparacao dos dados, e assim, analisar o impacto que a crise teve no setor em estudo.

Desta forma, o estudo ira incidir sobre os anos 2005 — 2016.

2.1. A Crise do Subprime — Efeitos a Nivel Mundial

A crise do subprime deu os seus primeiros sinais de alarme no inicio de 2007 nos

Estados Unidos da América.
Esta crise consistiu num desmoronamento das hipotecas de risco.

Ou seja, a crise deveu-se a uma queda generalizada nos precos dos iméveis norte-
americanos, levando a uma grande preocupac¢do para com as hipotecas subprime

(Thakor, 2015).

Ja antes de a crise comecgar a dar os primeiros sinais, as suas consequéncias ja
podiam ser visiveis uma vez que os precos dos imdveis aumentaram muito € por muito

tempo (Cagnin, 2007).

Previamente em 2005, dois anos antes, tais sinais eram notorios com uma
desaceleracdo do investimento imobilidrio em cerca de 0,9% no quarto trimestre. Em
2006 comecaram a aumentar as dividas trazendo os primeiros sinais de alerta para o

crédito imobilidrio (Cagnin, 2009a).

Surgiram, assim, os primeiros sinais de desconfianca no mercado em relagdo ao

nivel de risco destes titulos (Cagnin, 2009b).

Assim sendo, os precos dos imdveis encontravam-se em alta tal com a liquidez

nos mercados internacionais, levando a que os bancos e as financeiras americanas

11



comegassem a emprestar mais dinheiro para que pessoas com menos possibilidades de

obtencdo de crédito, ou seja, com mais risco, pudessem também comprar uma casa.

Shiller et al. (2003) demonstraram este aumento no pre¢o dos imdveis no grafico

abaixo apresentado:

Grafico 1 - Indice de prego das casas
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Fonte: https://therealdeal.com/miami/2013/05/28/sp-home-prices-rise-10-9-percent-beating-

expectations/

Mas esse risco nao foi calculado de maneira correta.

A crise rebentou devido ao crescimento da morosidade por parte dos detentores de

hipotecas subprime nos EUA no ultimo trimestre de 2006 e principios de 2007.

Por esta altura, j4 a crise tinha causado um enorme impacto nao sé no
investimento imobilidrio, como em todo o sistema financeiro. Os ‘“motores da

economia’ tinham entao falhado.

Segundo Charles Ferguson no documentério “Inside Job”, esta crise foi resultado
da elevada desregulamentacdo do setor imobilidrio e do proprio setor bancario durante

as ultimas décadas. Os bancos que forneciam este tipo de créditos cresceram
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rapidamente através da revenda dos seus titulos de divida (financiamento de imdveis,

automoveis e consumo) aos bancos de investimento apds a concessao do crédito.

No entanto no principio de 2007 estes fundos e ativos financeiros comecaram a

cair, iniciando um efeito domind.

No inicio a crise fazia-se sentir maioritariamente nos EUA, porém, as medidas
comegavam, ja nesta fase, a ser tomadas pelos bancos centrais doutros paises,
levantando assim a ideia de que esta crise poderia alastrar aos restantes paises do
mundo. Mas s6 em agosto de 2007 € que a crise se fez sentir nos mercados mundiais,

todavia apenas no final do ano € que esta comecou a ter efeitos mais severos.

Tais efeitos, haviam sido previstos, nomeadamente para os paises G7 (Canada,

Franca. Alemanha, Itilia, Japdo, Reino Unido e Estados Unidos da América).

Marcgal et al. (2011) mostraram que a crise financeira que ocorreu em 1990 na
Asia e Russia, havia afetado a América Latina, provando assim que uma crise num pais

cria grandes impactos a nivel mundial.

Em julho de 2007 a crise comegou a mostrar os sinais da sua enorme gravidade e,
em setembro do mesmo ano, a crise imobilidria do mercado subprime havia atingido os
mercados financeiros e de capitais dos EUA e dos paises da zona euro que tinham

bancos com ligacdes a essas hipotecas de alto risco.

A Reserva Federal norte-americana foi obrigada a intervir, tentando aumentar a
liquidez das institui¢des financeiras, no entdo, as suas a¢des nao tiveram grande sucesso

pois os pregos dos ativos continuaram a cair (Thakor, 2015).

Entre julho de 2007 e mar¢co de 2008 os bancos de investimento e corretoras de
Wall Street sofreram uma grande queda no seu patriménio e em 2008, o banco central
norte americano (Federal Reserve) decidiu ndo ajudar algumas institui¢des endividadas

como o Lehman Brothers, o que afetou profundamente a confian¢a do mercado.

Rapidamente foi visivel que esta decis@o havia sido desastrosa, levando a um
aprofundamento da crise e a uma ainda maior perda de confiangca que em pouco tempo

se alastrou a outras economias, reduzindo a liquidez a nivel mundial.
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No inicio de 2008, eram ja visiveis muitas instituicdes financeiras em situagoes
criticas, como € o caso do Bear Stearns, que recebeu ajuda da Reserva Federal (Thakor,

2015).

Em marco desse ano, o Bear Stearns, o quinto maior banco de investimento
americano, deixou-se afetar pelos efeitos da crise e foi resgatado pelo JP. Morgan
Chase, uma das maiores institui¢des de servicos financeiros a nivel mundial. Um feito
que apenas foi possivel com a ajuda da Reserva Federal que garantiu mais de 20 bilides

de dolares dos seus ativos.

Segundo Blinder (2015), foi necessdrio aumentar a facilidade de concessdo de

crédito as instituicdes bancérias e ndo bancdrias para as conseguir salvar.
A Reserva Federal baixou, entdo, as taxas de juro.

Muitos dos restantes bancos de investimento e corretoras financeiras
sobreviveram através da venda de uma grande percentagem de agdes com rendimentos
bonificados garantidos, a um conjunto de fundos soberanos dos governos de Abu Dhabi,

Singapura, Coreia do Sul e China.

Em janeiro de 2008, j4 havia sido injetado nos bancos americanos mais de 75

bilides de ddlares em capital, ndo tendo, no entanto, sido suficiente.

A 15 de Setembro de 2008, a crise tomou propor¢des enormes, atingindo toda a
economia global, quando a Reserva Federal norte-americana tomou umas das suas
decisOes mais controversas, ao deixar o Lehman Brothers, um dos maiores bancos dos

EUA, falir.

Esta decisdo, teve um dos impactos mais negativos desde o inicio da crise, sendo
seguido de vdarias quase faléncias (AIG — American International Group, Inc; General
Motors, Chrysler, Bank of America, Citigroup, entre outras), que apenas conseguiram

ser evitadas com uma forte intervencdo do Estado.

Devido a esta decisdo, apenas um més apds, a crise estava definitivamente

alastrada a Europa.

Todos os bancos que possuiam ligagdes ao Lehman Brothers, sofreram um
elevado nimero de levantamentos de crédito, pois os seus clientes apressaram-se a

trocar de banco. Isto levou a que esses bancos fizessem cortes nos seus empréstimos

14



uma vez que se encontravam limitados em termos de capital (Kashyap e Zingales,

2010).

Segundo Blackburn (2008), grande parte do problema advinha das institui¢des
financeiras que faziam parte do coracdo do sistema, que para ocultarem grande parte do

risco que estavam a assumir, usaram um sistema bancario secunddrio.

O City Group, o Merrill Lynch, o HSBC, o Barclays Capital e o Deutsch Bank
assumiram a existéncia de uma divida e empréstimos contragarantias colaterais

desesperadamente pobres.

Os bancos mundiais sentiram necessidade de aumentar a sua liquidez reduzindo

crédito e/ou aumentando os spreads bancarios.

Tudo isto levou a um decréscimo acentuado no consumo dos bens, principalmente

os duraveis como imdveis e automoveis.
Para Longstaff (2010) a crise consistiu em duas fases distintas:

1) A crise do subprime em 2007, onde os investidores e institui¢des
financeiras que possuiam ligacdes ao crédito subprime sofreram perdas

avassaladoras;

2) A crise financeira global de 2008, marcada pela faléncia de grandes
instituicdes financeiras exposta a este tipo de crédito, levando a

economia para a recessao.

Longstaff (2010) defende também a existéncia de trés canais de propagacdo do
contigio financeiro: um canal de informacdo correlacionada (correlated information
channel), um canal de liquidez e um canal de prémio de risco (risk premium channel).
Mostrando nos resultados do seu estudo que o contdgio durante a crise do subprime foi
feito através de um canal de liquidez, uma vez que, o choque nos mercados financeiros,
levou a uma diminuicdo da liquidez a nivel global, o que poderia afetar o
comportamento dos investidores e os precos dos ativos. Isto significa que um momento
de crise “pode ser associado a declinios subsequentes na disponibilidade de crédito e

aumentos na atividade de comércio noutros mercados” (Longstaff, 2010, p. 438).

No entanto segundo Thakor (2015), existem uma série de fatores

macroecondémicos e da politica monetdria norte-americana que levaram a que as
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institui¢des financeiras obtivessem uma rentabilidade sustentada e um crescimento que

levou a sobreavaliagdo das suas capacidades para a gestdo do risco. Assim, criaram 0s

mais variados conjuntos de titulos e valores mobilidrios, através da inovagdo financeira,

levando a um crescimento das hipotecas subprime, interligando ainda mais o sistema

bancario com outros mercados.

Na opinido de Thakor (2015), houveram ainda cinco fatores que levaram a crise

financeira:

1)

2)

3)

4)

5)

Fatores Politicos. Fazia-se sentir uma enorme desigualdade o que fez com
que se desenvolvessem politicas que tornassem os empréstimos
hipotecdarios mais acessiveis para todos, aumentando assim o risco inerente

ao crédito;
Elevada procura de casas, o que fez subir o preco das mesmas;

Inovacdes financeiras. Com o aumento das tecnologias de informacgdo
tornou-se mais facil para os bancos criarem novos titulos negociaveis,
facilitando também a interligacio dos bancos com o préprio sistema
bancdrio e os mercados financeiros. Estes novos produtos traziam maior

lucro, mas associado a um maior risco;

Politica Monetéaria dos EUA. Segundo Thakor (2015), a politica monetéria
adotada pela Reserva Federal dos Estados Unidos, nos anos anteriores a
crise, influenciou a chegada da mesma, uma vez que as baixas taxas de

juro incentivaram ao crédito imobilidrio, conduzindo a crise;

Incentivos desalinhados. Os bancos tinham como objetivo a maximizagao
dos lucros, o que levava consequentemente a um risco mais elevado.
Assim, os bancos cresceram através dos empréstimos hipotecarios. Para
além disto, existiam também, “redes de segurangca do governo” que
levaram a um enorme aumento do endividamento dos bancos que,
juntamente com as carteiras de ativos com maior risco, criaram imensas

fragilidades no setor bancario.

Segundo Thakor (2015) a racionalidade pode enfraquecer a gestdo de risco e

aumentar a possibilidade de uma crise financeira, mostrando que os resultados

financeiros podem ser afetados pela capacidade de gestdo de crédito de risco dos

bancdrios e que uma pequena parte dos resultados sdo impulsionados pela sorte ou
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fatores externos que niao podem ser controlados pelos mesmos. Primeiramente os
bancos oferecem créditos de risco reduzido, o que provoca um aumento da credibilidade
para com o nivel de gestdo de risco do banco, para seguidamente comecarem a fornecer
empréstimos de risco mais elevado, levando a uma situagao de crise.

Thakor (2015) apresenta ainda, o problema da diversificacdo, uma vez que esta

leva a um aumento dos riscos € consequentemente para a crise.

Na opiniao de Ferguson (2010), os bancos de investimento misturavam estes
produtos de forma a gerar novos produtos que seriam vendidos a investidores de todo o
mundo, mas principalmente, aos Hedge Funds. Estes novos produtos eram os chamados

CDO’s.

Segundo Odekon (2015) os CDO’s consistem em instrumentos financeiros
complexos criados através de conjuntos de titulos de divida, ou seja, obrigacdes. Os
CDO’s sao constituidos pelo principal e o pagamento de juros feitos sobre titulos
subjacentes, que sdo passados para os proprietarios dos CDO’s. Os pagamentos dos
mesmos sao divididos em diferentes tranches, com diferentes riscos. Como o principal e
os juros ndo sdo passados de uma forma direta e proporcional, vérios riscos podem
passar entre os investidores em diferentes tranches junto com os CDO’s. Cada CDO

especifica o nimero de tranches, que podem ir de apenas algumas até a volta de 100.

Os efeitos da crise tém-se mostrado devastadores ao longo dos udltimos anos,
tendo levado a um resgate de vérias institui¢des financeiras, diminuicdes acentuadas no
preco das agdes, empréstimos menores € a precos mais elevados e a uma queda nos

empréstimos ao consumidor (Thakor, 2015).

Ivashina e Scharfstein (2010) estudaram o efeito do panico bancdario sobre a oferta
de crédito para o sector corporativo, tendo verificado que os custos dos empréstimos
bancdrios tinham aumentado, os precos dos ativos e commodities haviam caido e a
volatilidade dos mercados financeiros tinham atingido valores altissimos. A queda dos
novos empréstimos pode, entdo, ter levado a uma diminuicdo da expansido empresarial,

uma vez que, muitas empresas nao possuem a capacidade de se autofinanciar.

Ivashina e Scharfstein (2010) verificaram ainda que algumas institui¢des
financeiras possuiam os fundos necessarios para conceder empréstimos a novos clientes,
contudo, optavam por nao o fazer por falta de confianga de parte a parte, uma vez que

ndo teriam tido, até entdo, nenhum contacto.
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Duygan-Bump et al. (2015) estudaram a relagdo entre os empréstimos e o
desemprego durante a crise nos EUA. O estudo demonstrou uma maior reducdo nos
empréstimos por parte de funciondrios de empresas pequenas, que por sua vez também
teriam menos facilidades de crédito, uma vez que, por esta razdo, possuiam um maior
risco de desemprego do que os funciondrios de grandes empresas, durante o periodo de
recessdo. Também funciondrios de setores dependentes de financiamento externo eram
mais suscetiveis a ficar desempregados, sendo novamente esta possibilidade superior
para empresas pequenas (probabilidade de 2,5% para as grandes empresas e 3,8% para
as pequenas empresas). Foi também possivel verificar que a procura de bens ou servicos
produzidos pelas empresas pequenas, também diminuiu. O aumento da taxa de
desemprego global durante a crise é explicado em cerca de 8% pelo choque na oferta de

crédito.

Para Thakor (2015) as consequéncias a nivel da procura foram as seguintes:
baixas taxas de juro, que consequentemente conduziu a uma maior procura, que levou a
um aumento do preco das casas, o que levou a um aumento do endividamento das
familias e logo, a reducdo no consumo. A crise levou, também, a uma diminuicdo no

investimento por parte das empresas € a um aumento do desemprego.

Segundo Thakor (2015), € normal que havendo uma diminui¢cdo no consumo e na
disponibilidade de crédito — pois este possui um custo elevado — haja uma diminui¢ao
no investimento das empresas e consequentemente um aumento do desemprego.
Durante a crise o desemprego aumentou imenso, o que desencorajou as pessoas a voltar
ao mercado de trabalho, uma vez que a procura de emprego era grande e a oferta de
trabalho mais reduzida. Obrigatoriamente, o consumo diminuiu 31,9% no setor
automoével em outubro de 2008 em comparagdo com setembro do mesmo ano € 0s
precos das casas, assim como o mercado das acgdes, nos Estado Unidos cairam

drasticamente (30% e 50% respetivamente) a meio do ano de 2009.

Longstaff (2010) mostrou que a crise do subprime levou a uma paragem quase
total do mercado de crédito estruturado (que consiste em aplicagdes financeiras, com
remuneracdo varidvel dependente dos ativos subjacentes, que prometem a garantia de
um reembolso minimo tendo em conta o capital investido, podendo por vezes ir até
100% do investimento realizado), a uma diminui¢ao na liquidez dos titulos de divida na
maioria dos mercados, a grandes mudangas nos padrdes das atividades de comércio, no
financiamento e na liquidez nos mercados financeiros.
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Para Guardiola et al. (2015) a crise “ocorreu no centro do sistema economico
mundial” trazendo as consequéncias para os paises europeus como colocar em risco a
qualidade de vida dos cidadaos, os ajustes fiscais e, tal como referido por outros autores,
a taxa de desemprego, com maior impacto nos paises do Sul do Europa. Os autores
referem ainda que tais impactos sdo ainda mais sentidos em paises ou regides com um
elevado niimero de imigrantes, pelo que o Governo desses paises deve estar mais atento

a essas regides.

Duchin et al. (2010) defendem que a culpa da crise foi o colapso dos grandes
bancos como o Bear Stearns e o Lehman Brothers, o investimento das empresas ter
reduzido cerca de 6% depois do inicio da crise, a diminui¢do da oferta, os custos
elevados dos financiamentos e o facto das instituicdes financeiras sofrerem quedas de

capital, o que leva a uma contengao no nivel de risco assumido.

“Hd quinze anos atrds, quase ninguém imaginava que paises modernos seriam
forcados a suportar recessoes lancinantes, com medo de especuladores cambiais, e que
as economias mais avangadas seriam capazes de gerar gastos suficientes para manter
os niveis de ocupagdo dos trabalhadores e instalacdes. A economia mundial se revelou

um lugar muito mais perigoso do que se supunha no passado” (Krugman, 2010, p.191)

2.2. A Crise do Subprime: Efeitos a Nivel Nacional

Como foi referido anteriormente, a crise financeira terd surgido nos EUA e ter-se-
a estendido aos restantes paises a nivel mundial aquando da queda do Lehman Brothers

em 2008. Portugal ndo foi excecgao.

Segundo Benavente et al. (2016) a crise em Portugal j4 existe desde a década de

70. No entanto, ¢ desde 2008 que se tornou claramente mais visivel.

Benavente et al. (2016) defendem que esta crise tornou Portugal um pais favoravel

para politicos neoliberais, tendo em 2011 levado a necessidade de recorrer a ajuda

externa da troika.

Segundo Benavente et al. (2016) esta austeridade imposta levou a implementagao

de medidas que devastaram o Estado Social portugués.
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Segundo Agamben (2013) a crise passou a servir de desculpa para tornar
aceitaveis decisdes politicas e econdmicas excluindo os cidadaos do direito a participar

na decisao.

Segundo Freire e Moury (2014), por volta de 2009 até 2011 vdarios foram os
paises a ser apontados como investimento de alto risco. Isto provoca automaticamente
uma diminuicdo do investimento estrangeiro nesses mesmos paises agravando ainda
mais os efeitos da crise que se ja se faziam sentir. Com isto, “(...) a procura de
emissoes de obrigacoes pelo governo diminuiu e as taxas de juro dispararam.” (Freire
e Moury, 2014) levando a um ainda maior endividamento de muitas empresas e

familias.

Apesar de a maioria dos autores considerar a ajuda externa pedida como
inevitdvel, as condicdes muito exigentes impostas pela troika (FMI, EU, BCE)

trouxeram aos cidaddos uma diminui¢do significativa da sua qualidade de vida.

Segundo Freire e Moury (2014) tudo isto levantou questdes sobre a legitimidade

da EU, pelo menos de quatro maneiras diferente:

1) Os cidaddos veem as condi¢cdes econdmicas do seu préprio pais. Como
durante a crise, estas tendem a piorar, isso levanta dividas sobre a
legitimidade da EU, uma vez que aquilo que esperam dela € o crescimento

econdmico, o que nao estd de facto a acontecer.

2) Durante a crise e apds o pedido de ajuda externa, varias medidas nao
populares entre os cidadaos devem ser tomadas. Como exemplos destas
medidas temos o corte nas pensdes, 0 aumento dos impostos, entre outros.
Como forma de autopreservacdo, estas medidas sdo apresentadas pelos

partidos politicos como impostas pelo FMI e/ou EU.

3) Existe grande transferéncia do poder de decisdo da Comissdao Europeia e

do PE para o Conselho Europeu.

4) Por fim, a crise leva a uma divisdo entre os paises da EU, onde os paises
pertencentes foram divididos durante a crise em “paises bons” e “paises
maus”, dividindo ainda os paises da zona euro dos paises que nao

adotaram o euro.
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Szeremeta e Aires (2016) realizaram um estudo sobre as noticias em relacdo a
crise financeira de alguns conhecidos jornais como o El Pais (Espanhol), o Le Figaro
(Franga), o The Times (Inglaterra), o Irish Independent (Irlanda) e o Gazeta Wyborcza
(Polénia).

Nesse estudo conseguiram verificar que as principais caracteristicas atribuidas aos
paises mais atingidos pela crise, como € o caso de Portugal, eram a incapacidade de

gerar crescimento e o elevado nimero de pobreza.

Tabela 1 - Caracteristicas dos povos afetados pela crise

Caracteristicas Numero de artigos

Incapacidade de gerar crescimento / Pobreza 15
Desespero / Desalento 10
Despesismo / Endividamento 11
Instabilidade Politica 11
Teimosia 7
Falta de rigor / Desorganizagio / 5
Desonestidade

Justi¢a ineficaz / Corrupgdo 4
Preguica 4
Mercado laboral pouco competitivo 4
Ma gestao dos organismos publicos 2
Pouca formagao 2
Mercado imobilidrio inadequado 1

Fonte: Elaboragdo Prépria

Szeremeta e Aires (2016) apresentam ainda um quadro interessante sobre as

principais caracteristicas atribuidas a Portugal e aos portugueses.

O quadro acima apresentado, representa de forma clara o impacto que a crise do

subprime trouxe a Portugal.

Szeremeta a Aires (2016) apresenta ainda a instabilidade politica como uma das
caracteristicas mais chamativas no que diz respeito a Portugal, principalmente aquando
da demissdo do entdo primeiro-ministro José Sdcrates, tendo sido este facto apontado

como um fator de instabilidade e de fomento da crise.
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Ainda neste estudo, Portugal € referenciado como um pais de corrupcao, fator que

dificulta o desenvolvimento do mesmo.

Segundo Szeremeta e Aires (2016) o mercado laboral € também apontado como
um dos principais fatores do fraco crescimento do pafs devido a sua falta de

flexibilidade.

Como consequéncias da crise, Szeremeta e Aires (2016) apontam principalmente
a perda da soberania e a dependéncia, confirmando, no entanto, que o pedido de ajuda

externa tera sido inevitavel.

Tabela 2 - Consequéncias da crise

Consequéncias Numero de Artigos
Perda de soberania/Dependéncia externa 17
Austeridade (em geral) 12
e Desemprego e Precariedade 9
e Emigracio 2
Contestacdo Social 9
Contéagio — Recusa de identificacio 9
Oportunidade 9

Fonte: Elaboracgdo Prépria

Como podemos ver no estudo de Szeremeta e Aires (2016), também as medidas
de austeridade, como o aumento dos impostos, os cortes nos beneficios sociais, mas
principalmente o desemprego e a precariedade, sdo bastante medidticos ndo sendo, no

entanto, questionada a sua necessidade.

Keeley (2011) explica numa frase o que foi sentido pela crise. “Vocé ainda vé
pessoas que vdo ao cinema, tomam o pequeno-almogo fora, vdao ao teatro. Tem sido
uma crise financeira, uma crise politica, mas ndo uma crise social — até agora (...)”
(Keeley, 2011), mostrando que apesar de todas a dificuldades a populacdo tentou
sempre manter a sua rotina e vida dentro da normalidade. No entanto, esta crise teve
tamanho impacto a nivel mundial que para além de todas as implicacdes financeiras da

mesma, uma crise social se parecia seguir.
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2.3.  Enquadramento Sectorial: O Sector Alimentar em Portugal

Apesar da falta de dados e publicacdes referentes ao setor alimentar em Portugal,
a 16 de Junho de 2016, o Banco de Portugal publicou um estudo sobre a situagdo

econdmica e financeira das empresas dos setor alimentar entre 2010 e 2015.

Segundo esse estudo, em 2014, as inddstrias alimentares correspondiam a 2 por

cento do total das empresas em Portugal e 3 por cento do volume de negdcios.

Grafico 2 - Indicadores Demograficos
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Fonte: Nota de informacio estatistica 61/2016 — Banco de Portugal

Grafico 3 - Estrutura | Por classes de dimensdo (2014)
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Fonte: Nota de informacéo estatistica 61/2016 — Banco de Portugal
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Como podemos ver na imagem acima, entre 2010 e 2014 houveram mais
empresas a iniciar atividade no setor do que a cessar atividade, com excecao de 2012.
No ano de 2014, por cada empresa que cessou atividade, foram criadas 1,4 novas
empresas. Isto corresponde a 0,17 pontos percentuais acima do total de todas as

empresas portuguesas.

Segundo o Banco de Portugal, o nimero de empresas em atividade no setor
alimentar cresceu 1,8 por cento em 2014, face a 0,3 por cento acima da totalidade das

empresas portuguesas.

Ainda neste estudo podemos verificar que em 2014 as empresas constituintes da
inddstria alimentar eram maioritariamente microempresas, totalizando estas 71 por
cento do setor. No entanto, sdo estas as menos significativas em termos de volume de
negdcio, com apenas 5 por cento. Por sua vez, as PME’s sdo as menos significativas em
termos do nimero de empresas, com apenas 28 por cento. Apesar, disso, possuem 0
maior peso no volume de negdcios do setor, com 59 por cento. As grandes empresas

correspondem a 37 por cento do volume de negdcios da industria alimentar.

Griéfico 4 - Estrutura | Por segmentos de atividade
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Grafico 5 - Volume de negécios | Contributos dos mercados externo e interno (em
p-p.) para a taxa de crescimento anual (em percentagem)
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Fonte: Nota de informacéo estatistica 61/2016 — Banco de Portugal

Segundo o que podemos ver acima nos graficos apresentados, 43 por cento do
setor € constituido por empresas como CAE 107 - Produtos de padaria. No entanto, no
que diz respeito ao volume de negdcios, o CAE 101 — Produtos a base de carne possui

20 por cento da totalidade do setor.

No estudo publicado pelo Banco de Portugal, podemos verificar ainda que os
distritos de Lisboa e do Porto possuiam 32 e 15 por cento respetivamente, do volume de

negocios.

No que diz respeito a rendibilidade do setor, o Banco de Portugal mostra que o
volume de negécios diminuiu 0,6 por cento em 2014 devido a uma diminuicdo do
volume de negdcios das empresas de cerca de 9 por cento, tendo apenas aumentado nas

PME 7 por cento, tendo com isto as PME assumido um peso ainda maior no setor.

Esta diminui¢do no volume de negdcios deveu-se maioritariamente ao mercado
interno que contribuiu negativamente para o mesmo. No entanto, ao contrario dos anos
anteriores, também o mercado das exportagdes contribuiu negativamente para o setor no

que diz respeito ao volume de negdcios.

Ja em relagdo a rendibilidade dos capitais proprios, este estudo mostra que houve
um aumento em 2014 de 4 por cento em relagdo ao ano anterior. A rendibilidade do
setor foi superior a do total das empresas, com 3 por cento, sendo que as grandes

empresas possuiam a rendibilidade mais elevada com 7 por cento.
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No que diz respeito a sua situacdo financeira, o racio de autonomia financeira das

industrias alimentares ascendeu a 41 por cento em 2014.

Ainda no mesmo ano, o passivo do setor diminuiu 4 por cento e os empréstimos

bancdrios totalizavam 33 por cento do passivo destas empresas.

Segundo informacdes fornecidas ao Banco de Portugal pela Central de
Responsabilidades de Crédito do Banco de Portugal referentes a dezembro de 2015, os
empréstimos concedidos as industrias alimentares pelo setor financeiro diminuiram 0,6

por cento em relagcdo ao ano anterior.

No entanto, no final de 2015, cerca de 6,8 por cento do crédito concedido estava
em incumprimento, valor inferior ao do total das empresas que era de 16,2 por cento. As
empresas mais afetadas pelo incumprimento seriam as microempresas com 25,3 por
cento, valor este inferior ao de 2014 que seria de 27,5 por cento. J4 nas grandes
empresas entre 2011 e 2015 o incumprimento foi praticamente nulo e nas PME rondou

0s 7 por cento.

Ja no que diz respeito a divida comercial, segundo o Banco de Portugal, esta
representava 29 por cento do passivo das empresas do setor alimentar em 2014, valor

este, superior ao do total das empresas que rondaria os 16 por cento.

As empresas do setor tiveram dificuldades em obter financiamento liquido por

divida comercial devido ao diferencial negativo entre o saldo de fornecedores e clientes.

2.4. Importancia dos fluxos de caixa

Em 2010, devido a uma necessidade de maior harmonizacdo contabilistica foi
adotado um novo modelo de normaliza¢do contabilistico, o SNC, que veio substituir o

até entao POC.

Segundo as regras de normalizacdo contabilistica, as empresas devem apresentar
diversas demonstracdes financeiras. Essas demonstragdes financeiras necessarias
dependem do tamanho da empresa. O tamanho das empresas € tido em conta os valores
abaixo apresentados, dos quais é apenas necessdrio que as empresas possuam 2 dos 3.

Para grandes entidades, ou seja, entidades cujo Balanco € maior que 4.000.000€, as
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vendas s@o maiores que 8.000.000€ e que possuam mais de 50 trabalhadores, ou que
seja uma entidade de interesse publico, as demonstra¢des financeiras necessdrias sao o
Balanco, a Demonstracdo de Resultados por Naturezas, a Demonstracdo das Alteragcdes
no Capital Préprio, a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFCX) e os Anexos as
demonstracdes financeiras. Para pequenas entidades, ou seja, entidades cujo Balango é
menor ou igual que 4.000.000€, as vendas sdo menores ou iguais que 8.000.000€ e que
possuam 50 ou menos trabalhadores, as demonstracdes financeiras necessarias sdo o
Balan¢o (modelo reduzido), a Demonstracdo de Resultados por Naturezas (modelo
reduzido) e os Anexos as demonstragdes financeiras (modelo reduzido). Para mico
entidades, ou seja, entidades cujo Balanco é menor ou igual que 350.000€, as vendas
sdo menores ou iguais que 700.000€ e que possuam 10 ou menos trabalhadores, as
demonstracdes financeiras necessarias sao o Balangco (modelo para micro entidades)
com um quadro de informacao adicional e a Demonstra¢do de Resultados por Naturezas
(modelo para micro entidades). Para qualquer empresa que esteja no mercado de valores

e . 1
mobilidrios regulamentados aplicam-se as normas do IASB.

Para este estudo o foco serd a DFCX. Esta € uma demonstragdo financeira que
consiste em, nada mais, nada menos, do que a representacdo contabilistica dos influxos
(recebimentos, entradas) e os exfluxos (pagamentos, saidas) de caixa (dinheiro em caixa
e depdsitos a ordem) e seus equivalentes (investimentos financeiros a curto prazo,

altamente liquidos e de baixo risco).

Segundo Deakin (1972) e Beaver (1986) os fluxos de caixa consistem,

simplesmente, no lucro liquido mais depreciagdes e amortizacoes.

Segundo Lamas e Gregério (2009), a demonstracdo dos fluxos de caixa,
juntamente com as restantes demonstracdes financeiras, ajuda a melhor perceber a
capacidade da empresa em gerar fluxos monetarios, permitindo assim, avaliar mais

facilmente a estrutura financeira da mesma, nomeadamente a liquidez e a solvabilidade.

Morellec et al. (2014), defendem que num mercado perfeito ndo haveria
necessidade de retencdo de fluxos de caixa, pois, as empresas captariam recursos sem
custo. No entanto, com todas as incertezas existentes nos mercados, € necessaria uma
maior retengcdo para precaver possiveis perdas operacionais ou dificuldades de obtencao

de recursos financeiros. Assim sendo, e segundo Pinkowitz et al. (2013), num ambiente

! Dados com base em lei em vigor desde 01 de janeiro de 2016
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de crise os estores tendem a investir menos, o que leva a uma maior retengao de caixa.
Assim, neste estudo, iremos verificar a veracidade deste tépico, durante a crise do

subprime.

Esta demonstracdo financeira é, no entanto, apenas obrigatdria para grandes

entidades.

Segundo Borges e Nunes (2012), as DFCX devem relatar os movimentos de caixa
do periodo por forma a permitir determinar o impacto das atividades operacionais, de

investimento e de financiamento.

Segundo as Normas Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF), os fluxos de
caixa das atividades operacionais consistem nos recebimentos provenientes da venda de
bens e/ou prestacdo de servicos, dos recebimentos de royalties, honordrios, comissoes e
outros  réditos, pagamento a fornecedores, pagamentos a empregados,
pagamentos/recebimentos de  impostos sobre o  rendimento e  nos

recebimentos/pagamentos de contratos cuja finalidade seja o negdcio.

Por sua vez, os fluxos de caixa de atividades de investimento sdo constituidos por

aquisicdo e alienagdo de ativos de longo prazo.

Quanto aos fluxos de caixa de atividades de financiamento temos as atividades
que t€m como consequéncia alteracdes na dimensao e composi¢cao do capital préprio e
nos empréstimos obtidos. Por ultimo, nos fluxos de caixa em moeda estrangeira sao

representadas as diferencas de cambio positivas e negativas.

Segundo Breia et al. (2014), para verificar se uma empresa € ou ndo sustentavel, é
necessario ter em conta ndo apenas a existéncia de resultados operacionais positivos,
mas também um fluxo de caixa de exploragdo, ou seja, a capacidade de a empresa obter
disponibilidades através da sua atividade normal, positivo a longo prazo. No entanto,
uma empresa com fragilidades nos seus fluxos de caixa operacionais, pode vir
facilmente a passar por situagdes de incumprimento para com os seus fornecedores,
situacdo essa que se verifica muitas vezes, principalmente em periodos de crise, tal
como a vivida desde 2008. De acordo com Breia et al. (2014), um resultado negativo na
atividade operacional pode estar relacionado com possiveis excedentes de
disponibilidades no inicio do periodo podendo estes ser cobertos pelos fluxos de

investimento, através de, por exemplo, juros recebidos de empréstimos concedidos.
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Assim, o cdlculo da demonstra¢do dos fluxos de caixa é feito tendo em conta a

diferenca entre os meios monetdrios liquidos no inicio e no final do periodo.

Isto pode ser facilmente calculado tendo em conta a informacgdo apresentada na

tabela abaixo.

Para tal apenas temos que calcular os fluxos de caixa operacionais, os de

investimento e por fim os de financiamento para obtermos a totalidade dos fluxos de

caixa.
Tabela 3 - Cdlculo dos Fluxos de Caixa
Demonstracao dos Fluxos de Caixa em 31 de janeiro N+1
Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais Ano N

+ Rendimentos Operacionais (Recebimentos de Clientes)
- Gastos Operacionais (Pagamentos a fornecedores; Pagamentos ao Pessoal; Amortizacoes e

Depreciacoes; Provisoes e Perdas por Imparidade, Impostos sobre o rendimento...)

= Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento
- Pagamentos respeitantes a Ativos Fixos Tangiveis
+ Recebimentos provenientes de Ativos Fixos Tangiveis

= Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

+ Recebimentos Provenientes de Realizacoes de Capital
- Pagamentos respeitantes a:

Financiamentos Obtidos

Juros e Gastos similares

= Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

Variagdo de Caixa e seus equivalentes

Caixa e seus equivalentes no inicio do periodo

Caixa e seus equivalentes no fim do periodo

Fonte: Elaboracgdo Prépria

Apesar de os Impostos sobre o Rendimento incluirem-se nos fluxos de caixa
operacionais, segundo a Norma Internacional de Contabilidade, NIC 7, citada por Silva

e Martins (2012), estes impostos podem ser provenientes de transa¢des de atividades
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operacionais, de investimento ou de financiamento, no entanto, devem ser tratadas como
operacionais a menos que se identifique facilmente que tém proveniéncia de

financiamento ou investimento.

Segundo Martins (2004), a DFCX permite identificar as dreas excedentdrias e

deficitarias permitindo uma andlise mais clara da liquidez da empresa.

Para Caiado e Gil (2004), esta demonstrac¢do financeira fornece um grande auxilio
aos investidores e credores sobre a capacidade da empresa em gerar fluxos positivos e

em cumprir com OS S€us COl’IlpI'OITliSSOS.

Até 2010, as empresas podiam apresentar a sua DFCX de qualquer um de dois
métodos: direto ou indireto. No entanto, com a entrada do SNC em 2010, apenas o
método direto € permitido. Este método contempla as principais classes dos
recebimentos/pagamentos de caixa brutos. Com isto, Caiado e Gil (2004) defendem que
este método traz uma maior informacao sobre a forma como a empresa gera e utiliza os

Seus meios monetarios.

Caiado (2000) enumera ainda varias vantagens da demonstracdo dos fluxos de

caixa:

e Permite a comparacdo entre as performances operacionais divulgadas
pelas diferentes empresas uma vez que os fluxos de caixa ndo sdo
influenciados por certos movimentos contabilisticos que podem alterar

estes dados;

e Esta demonstracio mostra a capacidade das empresas em gerar fluxos

monetdrios o que € essencial para a sobrevivéncia das empresas;

e Juntamente com outras demonstragdes financeiras a demonstracdo de
fluxos permite uma melhor avaliagdo das alteragdes havidas na sua

liquidez e solvabilidade;

e Os documentos de prestacdo de contas ndo t€ém em conta a inflagdo o que
leva a uma maior procura pela demonstracdo dos fluxos de caixa por
forma a avaliar o sucesso ou a faléncia das operagdes e € uma medida de

performance bastante simples.
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Ainda o mesmo autor, Caiado (2000), apresenta também algumas desvantagens

desta demonstra¢do financeira:

e A ndo traducdo da complexidade dos aspetos da gestdo financeira da

empresa;
¢ Estas informagdes serem por si s insuficientes;

e Embora para este tipo de demonstracdo financeira ser menos provavel a

utilizacdo de contabilidade criativa, tal continua a ser possivel acontecer.

Apesar disso, Beechy (2007), a DFCX por si s6 € insuficiente e possui algumas
limita¢des, uma vez que os ativos e 0s passivos ndo sdo registados em consonancia com
os fluxos monetdrios o que permite aos gestores esconder os verdadeiros resultados das

operacoes através da manipulacdo financeira da DFCX.

Ja pelo contrdrio, Spadin (2015), considera a DFCX uma importante ferramenta
de gestdo para qualquer organizacdo, pois ajuda no planeamento dos recursos

financeiros ajudando a evitar excessos ou insuficiéncias.

Apesar da controvérsia acerca da verdadeira importancia da DFCX, fica claro que
a sua utilizacdo se torna extremamente essencial quando junta com as restantes

demonstracdes financeiras.

Lee (1982) realizou um estudo sobre a companhia aérea Laker Airways
demonstrando através da andlise dos fluxos de caixa que a empresa se encontrava com
problemas financeiros trés anos antes de esta apresentar o seu pedido de faléncia,

demonstrando assim, que esta andlise pode ser crucial na previsao de faléncia.

Cornett et al. (2013) dizem ainda que os fluxos de caixa sdo bons indicadores de
resultados e rentabilidade e que estes sdo utilizados na avaliagdo de investimentos, na

andlise de crédito e na decisdo de distribui¢ao de dividendos.

Para Subatnieks (2005) o fluxo mais importante dentro da DFCX é o fluxo de
caixa operacional, pois é este que demonstra a capacidade da empresa em gerar os

recursos necessarios para cumprir as suas obrigacoes.

Gitman e Zutter (2012) destacam o conceito de insolvéncia técnica que ocorre
quando a empresa nao tem capacidade de cumprir com as suas obrigacdes no prazo

acordado pois significa que a mesma sofre de uma crise de liquidez. Nestes casos, se 0s
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ativos forem maiores que o passivo, estes ativos podem ser convertidos em caixa e se

esta acdo for realizada dentro de um prazo aceitdvel pelos seus credores, a situacdo de

insolvéncia € evitada evitando-se assim a faléncia.

Mills e Yamamura (1998),

por sua vez, consideram importante analisar a posi¢ao

financeira de uma empresa e a viabilidade do negdcio e que para tal o calculo dos réacios

financeiros com base na DFCX. Segundo os mesmos, esta informagao é mais fidvel do

que as presentes nas restantes demonstra¢des financeiras uma vez que esta se baseia na

caixa da empresa.

Em estudos realizados por estes autores, os racios abaixo apresentados foram

usados por forma a avaliar a situagdo financeira das empresas:

Tabela 4 - Racios de Fluxos de Caixa

Cobertura do Passivo Corrente

Fundo de cobertura de fluxos

FCO
Passivo Corrente

EBITDA
(Juros + Impostos Ajustados + Impostos — Dividendos)

Capacidade da empresa em gerar

recursos

Cobertura das despesas

Racio de cobertura de juros

Passivo de caixa da divida atual

FCO + Juros Pagos + Impostos pag

Juros Pagos

FCO — Dividendos
Passivo

Capacidade da empresa para pagar os

juros

Capacidade para liquidar as suas dividas atuais

Capital

Racio do endividamento

FCO
Despesas de Capital

FCoO
Divida Total

Capacidade de a empresa fazer face
ds dividas apds o investimento em

equipamentos e instalacdes

Capacidade de a empresa fazer face as dividas futuras

Fluxo de caixa livre

Adequacao do fluxo de caixa

Fluxo de Caixa Livre
FCO

(EBITDA — Impostos Pagos — Juros Pagos — Despesas de cq

Média Anual da Divida nos préximos 5 anos

Capacidade da empresa em fazer
face aos compromissos de caixa

futuros

Capacidade de crédito da empresa

Fonte: Elaboracgdo Prépria
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No entanto, para além dos racios apresentados pelos autores acima, outros racios e
conclusdes podem ser importantes para avaliar a situacdo e viabilidade econdémica e
financeira da empresa, uma vez que para uma avaliacdo correta, todos os dados devem

ser tidos em consideragao.

Tabela S - Rdcios de Avaliacdo Financeira de uma Empresa

Retorno sobre o Capital Préoprio Retorno sobre o Capital Investido
(RCP) ou Return on Equity (ROE) (%) (RCI) ou Return on Invested Capital
(ROIC) (%)
E % 100 (RL + Gastos Financeiros) % 100

CP Capital Total Investido

Capacidade de a empresa gerar retorno Retorno financeiro decorrente do total do

financeiro através do Capitais Proprios capital investido
Retorno sobre o Total do Ativo (REA) (%) Margem de lucro (%)
RAJI ou EBIT (PV — Custo Producgio)
—— x 100
Ativo Total PV x 100

Procura avaliar a eficiéncia e capacidade Quanto é que uma empresa ganha por cada
de gestao dos activos detidos pela empresa euro de vendas
em termos de producido de resultados
financeiros antes de juros e impostos
Prazo Médio de Recebimentos (dias) Periodo de Crédito (dias)

Clientes (saldos médios) X 365 dias Saldo médio de clientes £ 365
Vendas Totais com IVA Vendas

Grau de eficiéncia com que a empresa esta ~ Numero de dias que os clientes demoram a

a gerir a sua politica de crédito a clientes pagar
Récio de Solvabilidade (%) Récio de liquidez
= X100 A
P
Capacidade da empresa em solver as suas Margem de seguranca financeira da empresa
dividas
Alavancagem (%) Autonomia Financeira
RO CP
RAI A
Nivel de endividamento da empresa Participagdo do  capital préprio no

financiamento da empresa

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Através desta andlise, Mills e Yamamura (1998) concluiram que para retirar uma
conclusdo sobre a situagdo financeira de uma empresa, € necessdrio a andlise dos fluxos
de caixa uma vez que os resultados podem ser bastante diferentes dos encontrados

através da andlise das restantes demonstracdes financeiras.

Na década de 90, Billing e Morton (2002) utilizaram dados de mais de 3000
empresas para testar a relacdo entre risco de crédito e fluxo de caixa operacional, tendo
este teste mostrado que este fluxo é bastante relevante para o risco de credito das

empresas.

Os fluxos de caixa nas empresas que operam a nivel nacional dificilmente
possuem impedimentos. O mesmo pode ndo acontecer com as empresas multinacionais,
onde pode existir um elevado nimero de restricdes que limitam a sua capacidade de
movimentar fundos e seus custos de cambio. Segundo Eiteman et al. (2013), nestes

casos os gestores financeiros devem realizar um planeamento mais antecipado.
Estes autores apresentam como principais restri¢cdes as seguintes:

1) Politicas — que podem bloquear a transferéncia de fundos que pode ocorrer
quer pela inconversibilidade de determinada moeda, quer pela burocracia e

atrasos inerentes a envios de fundos;

2) Fiscais — complexas estruturas fiscais governamentais que devem ser bem

conhecidas pelos gestores;

3) Custos de transac¢io (cambio) — que podem levar a perdas de troca de uma

moeda por outra;

4) Necessidade de liquidez — apesar das vantagens que possam existir em
transferir dinheiro para um determinado pais, € necessdrio ter em
consideragdo a importancia de manter uma boa relagdo com os bancos

locais dos paises onde existem filiais da empresa.
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3. Metodologia e Dados

3.1. Metodologia do Modelo de Regressao Linear Multipla (MRLM)

Por forma a testar qual o impacto dos anos de crise do subprime nos fluxos de
caixa das empresas portuguesas do setor alimentar € necessdrio para tal a aplicacdo de
modelos econométricos como forma de tentar entender qual o impacto das varidveis

independentes na explicacdo da varidvel dependente.

Para tal é necessdrio a realizagdo de uma pesquisa de foro quantitativo e
correlacional. Segundo Fortin (1999), a pesquisa denomina-se quantitativa por ser
baseada em dados numéricos na obtencao das informagdes, descricao e teste as relagdes
entre as varidveis, e denomina-se correlacional pois procura explorar e determinar a
existéncia de relagdo entre as diferentes varidveis. Segundo Favero et al. (2009) os
modelos de regressdo sdo utilizados para verificar a relacdo entre as varidveis
explicativas métricas ou dummys e a variavel dependente métrica, tentando perceber o

impacto das varidveis explicativas na varidvel dependente.

Segundo Gujarati (2003) o MRLM € uma forma de andlise de dados que assuma a

existéncia de uma relacao linear entre a varidvel dependente e as varidveis explicativas.

Pela andlise realizada por Salsa (2010) € possivel verificar que 0 MRLM € o mais

utilizado na 4rea das Financas Empresariais.

Tabela 6 - Utilizacdo das diferentes metodologias na drea das Financas Empresariais

Metodologia N° de Trabalhos Percentagem (%)
MRLM 17 54,8%
Dados em Painel 5 16,1%
RLM e Dados em Painel 2 6,45%
MRLM e Tobit 1 3,22%
Outros 6 19,35%
Total 31 100%

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Pela andlise da tabela acima é possivel verificar que 54,8%, mais de metade, dos

estudos analisados haviam optado pelo uso do MRLM.

Na regressio, é considerado o p-value para um nivel de significancia de 5%. Para
a selecdo das varidveis com poder discriminativo € utilizado o método Stepwise com a
finalidade de obter o melhor modelo possivel. Este modelo junta outros dois métodos: a
regressao standard e a relacdo hierdrquica ou sequencial, isto €, uma mistura de
Forward e Backward. Segundo Mardco (2014) este método permite ir acrescentando ou
retirando varidveis a andlise em causa automaticamente consoante a sua capacidade
descritiva. Depois de o melhor modelo ser obtido testam-se os pressupostos do MRLM
pela andlise do coeficiente de correlacdo (R), do coeficiente de determinacao (Rz), dos

testes de residuos de Durbin-Watson e da normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

Segundo Mardco (2014), o coeficiente de determinacdo (Rz) ¢ uma medida de
dimensao do efeito da varidvel independente sobre a varidvel dependente, e mede a
variabilidade total que € explicada pela regressao. Este coeficiente, varia entre O e 1, no
entanto, Maroco (2014), considera que o valor a apresentar por este coeficiente (RY),
com o objetivo de produzir um ajustamento adequado, € algo subjetivo. Se o modelo for
referente a ciéncias exatas os R* > 0,9 sdo geralmente aceites como indicadores de bom
ajustamento. J4 para as ciéncias sociais, 0s R’ > 0,5 sdo aceites como indicadores de
bom ajustamento, contudo sdo unanimes a considerar quando o R® = 0, o modelo

claramente ndo se ajusta aos dados, e quando o R’=1o0 ajustamento € perfeito.

Gujarati (2003) alega que as varidveis utilizadas na RLM devem respeitar os
pressupostos da normalidade de residuos, homocedasticidade, linearidade dos

coeficientes, auséncia de correlagdo entre os residuos e da multicolinearidade.

A relagcdo funcional apresentada nos MRLM entre a varidvel dependente e as

varidveis independentes € do tipo:

Y = Bo+ BiX1i+ B2Xoi + B3Xzi+ PaXai + o+ BiXii + &
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y;= Varidvel dependente
B = Coeficientes da regressao a estimar
X;= Varidveis independentes ou explicativas

E; = Erro ou variavel aleatéria

Este modelo exige que:

1) Os erros sejam aleatdrios, independentes e com distribuicio normal de

médias zero e varidncia constante;
2) A variancia de Y seja constante ao longo dos X (homocedasticidade);

3) As varidveis independentes ndo estejam correlacionadas (sejam

ortogonais) ou que a correlacdo existente seja fraca.

O método dos minimos quadrados € utilizado para estimar os parametros do
modelo, em que as estimativas dos coeficientes de regressao sdo obtidas de modo a que
os erros, calculados por e; = y; — ¥;, sejam minimos, ou seja, de forma que a distincia
entre y; € J; seja a menor possivel e onde y; sdo os valores esperados de acordo com o
modelo. Assim sendo, a estimacdo dos coeficientes da regressao (B € obtido depois de
considerar o efeito das outras varidveis independentes sobre a dependente, pela

determina¢do do minimo da func¢do da soma dos quadrados dos erros (SQE) do modelo.

n

SQE = Zs,%

k=1

Esta inferéncia s6 é valida quando:

1) & ~ N(0,6), os erros possuem uma distribui¢do normal de média nula e

variancia constante;

2) Cov(ei,g))=0, (i#j;1,j=1,...,n) — os erros sdo independentes.
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White (1980) testou através do chamado test White a homogeneidade dos

residuos, um dos pressupostos do modelo a validar, sob as seguintes hip6teses:

Ho: As variancias dos residuos sdo homogéneas vs H;: as variancias dos residuos

ndo sdo homogéneas.

A estatistica de teste White € dada por:

_ o p2. x2
W=nk X[2p+(p—1)*§]

Segundo Mardco (2014) o pressuposto da distribui¢do normal dos erros pode ser
verificado através do grafico de probabilidade normal (normal probability plot). Se os
erros possuirem uma distribuicdo normal, os valores devem distribuir-se ao longo da
diagonal principal de uma forma mais ou menos homogénea e sem se afastar muito da

diagonal.

Outro dos pressupostos do modelo a ser validado é a multicolinearidade das
varidveis explicativas, que ocorre quando as mesmas sao bastante correlacionadas entre
si. Este pressuposto pode ser avaliado através do fator inflaciondrio de variancia (VIF),
que, segundo Mardco (2014), quando apresenta o valor igual a 1 corresponde a nao
existéncia de autocorrelagdo, enquanto que o valor igual a 5 representa o valor limite,

acima do qual € considerada a existéncia de correlacao.

A independéncia dos residuos, € outro dos pressupostos a ser avaliado. Este
verifica-se através da estatistica de Durbin-Watson, através da qual se mede a
correlagdo entre cada residuo e o residuo para o periodo imediatamente anterior. Este
testa a presenca de autocorrelagdo entre os erros ou residuos do modelo de regressao
linear. Segundo Levine et al. (2000) se a autocorrelagdo estiver presente num conjunto

de dados, o modelo de regressao podera ficar seriamente comprometido.
O pressuposto da independéncia dos residuos € testado pelas seguintes hipéteses:
1) Hp: p=0 existe independéncia.

2) H;: p#0 existe dependéncia.
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_ Yiii(er — €)?

e?

d

n
j=1

O valor de d da estatistica de Durbin - Wason varia entre O e 4; se d assume um
valor préximo de 2, podemos concluir que ndo existe autocorrelagdo entre os residuos,
se d apresenta um valor muito inferior a 2, temos uma autocorrelacao positiva, e para
valores de d muito superiores a 2, estamos perante uma autocorrelacdo negativa.
Segundo Mardco (2014), ndo rejeitamos Hp se d = 2,0 (£0,2), mas de uma forma mais
exata para este teste, deve-se comparar o valor de d com o limite inferior (dL) e um
limite superior (dU), estes limites retiram-se da tabela “Critical Values for the Durbin-
Watson Test”, para um nivel de significancia de 5%, por forma a testar as hipdteses Hy:
ndo existe autocorrelacdo entre os residuos vs Hj: existe autocorrelagdo entre os

residuos.

Se o valor da estatistica de Durbin Watson € inferior a dL, rejeita-se Hy e estamos
perante autocorrelacio positiva, se d [dL;dU], nada se pode concluir, se d [dU;4-dU]
ndo se rejeita Hy, se d [4-dU;4-dL] nada se pode concluir, se d [4-dL;4] rejeita-se Hy

estando perante a autocorrelagao negativa.

O teste de Kolmogorov-Smirnov com a correcdo de Lilliefors, é um teste de

ajustamento a normalidade, sob as seguintes hipéteses, Ho: X~N(u,0) vs Hi: X~N(u,0).

A estatistica de teste é dada pela maior diferenca destas duas diferencgas, isto € D=
max {max (IF(xi)-FO(x1)l; Max (IF(xi-1)-FO(xi)l)} em que FO(X)~N(u,c), o valor critico
da distribui¢do de Kolmogorov- Smirnov encontra-se tabelado e rejeita-se Hy se D>

Dtabela (o).

O teste Kolmogorov-Smirnov obtido através do software SPSS, apresenta um
output que permite aceitar a hipdtese da normalidade da populacdo, a aproximagao
analitica da estatistica de Lilliefors (Mar6co, 2014), exprime o menor valor de a a partir
do qual D>Dtabela (o). Assim, para uma determinada probabilidade de erro tipo I

ax100% rejeita-se Hy se p< a.
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3.2. Metodologia do Modelo de Dados em Painel

Segundo Verbeek (2004), para escolher entre os diversos estimadores ndo ha uma
forma unica e que seja preferivel, uma vez que para diferentes metodologias podem
obter diferentes resultados. Verbeek (2004) considera ainda que o importante € fazer o
melhor uso dos dados, principalmente quando hd poucas observacdes, devendo ser

procurada os reais efeitos de ai.

No entanto, segundo Pacheco (2016), os dados em painel apresentam vdrias
vantagens, tais como, melhor detecdo e medida e controlo da heterogeneidade

individual.

Segundo Wooldridge (2010), uma serie temporal consiste num conjunto de
observacdes sequenciais ao longo do tempo, e apresenta como uma das suas principais
caracteristicas as observacdes vizinhas. As observacdes vizinhas sdo dependentes e

andlise tem como objetivo modelar esta dependéncia.

Os dados em painel caraterizam-se por fazerem uma andlise quantitativa das
relacdes econdmicas, juntando dados temporais (time-series) e seccionais (cross-
section) no mesmo modelo, o chamado processo agrupado (pooling). Os dados em
painel possibilitam uma melhor investigacdo sobre a dindmica das mudangas nas
varidveis, tornando possivel o efeito das varidveis ndo observadas e uma melhoria na
inferéncia dos parametros estudados, proporcionando mais graus de liberdade,
permitindo assim ultrapassar problemas de muilticolinearidade. Estes, segundo Gujarati
(2003), melhoram a eficiéncia dos estimadores, principalmente em amostras de grande

dimensio.

Segundo Marques (2000), o modelo de dados em painel possui diversas
vantagens, tais como, providenciarem maior quantidade de informagdo, maior
variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as varidveis, maior nimero de graus
de liberdade e maior eficiéncia na estima¢do. No entanto, a sua principal vantagem nao
€ essa. De acordo com Marques (2000), a principal vantagem é o controlo da
heterogeneidade individual, isto €, a possibilidade de se medirem separadamente os
efeitos gerados por conta de diferencas existentes entre cada observacdo em cross-

section, para além de ser possivel avaliar a evolu¢do, para um dado individuo, das

varidveis em estudo ao longo do tempo.
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3.2.1. Modelo geral dos dados em painel

Os modelos em painel diferenciam-se dos modelos com dados temporais ou com

dados cross-section no indice duplo que atribuimos a cada varidvel:

Yie = Boie + B1Xien + BoXiea + -+ Hit
Com:
i=1...N - N individuos, unidades, paises, regioes...)
t=1....T & T periodos de tempo em andlise
N * T - Ndmero total de observagdes

Bo = Refere-se ao pardmetro do intercepto

Neste modelo, o intercepto e os parametros resposta sdo diferentes para cada

individuo e para cada periodo de tempo.

Os modelos com dados em painel tém sido bastante usados em estudos
econométricos e nas ciéncias sociais aplicadas desde que Balestra e Nerlove o tornaram
popular, uma vez que este modelo permite uma abordagem mais abrangente de
fenémenos de ajustamento que ndo podem ser vistos de forma isolada. Apesar de ser
cada vez mais usado, principalmente em algumas dreas especificas da economia como,
por exemplo, a economia da inovacao, nas areas de financas empresariais este modelo

apesar de ter vindo a ganhar popularidade, continua a ndo ser o mais utilizado.

Aqui no modelo geral, o intercepto e os pardmetros resposta sao diferentes para
cada individuo e para cada periodo de tempo existindo assim mais parametros
desconhecidos do que observacdes, nao sendo possivel, neste caso, estimar 0s

parametros.

Nesse sentido, € necessario especificar suposicdes acerca do modelo geral a fim

de torna-lo operacional. Entre os modelos que combinam dados de séries temporais e
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dados em corte transversal, temos trés que, segundo Pacheco e Tavares (2015), sdo os

mais utilizados:
* Modelo de Dados Agrupados ou em Poodle
* Modelo de efeitos fixos

* Modelo de efeitos aleatérios

3.2.2. Modelo de Dados Agrupados ou em Poodle

Neste modelo o comportamento € uniforme para todos os individuos ao longo do
tempo, sendo todas as observacdes homogéneas, isto €, da mesma populacdo. O modelo

¢ estimado por minimos quadrados, pelo que pode ser especificado da seguinte forma:

Bit = B,Vie,emquepé(k x1)

Uir ~i.i.d.(0,02)

3.2.3. Modelo dos efeitos fixos

O MEF pretende controlar os efeitos das varidveis omitidas que variam entre
individuos e permanecem constantes ao longo do tempo. Para isto, supde-se que o
intercepto varia de um individuo para o outro, a0 passo que os parametros resposta sao

constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo (Gujarati, 2003).

Uma forma de conjugar a parcimoénia com a heterogeneidade e a interdependéncia
¢ admitir que os coeficientes sdo idénticos para todos os individuos, com excecdo do
termo independente, que € especifico a cada individuo, mantendo-se assim a hipdtese da

homogeneidade das observagdes.

As suposi¢oes do modelo de acordo com Hill, Griffiths e Judge (1999) sao:

Biit = B1i = = PBric = Bui
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O modelo de efeitos fixos serd dado por:

Yie = a; + Bui X1ie + -+ Br Xiie + Wit

O MEF ¢é a melhor op¢do para modelar os dados em painel, quando o intercepto, é
correlacionado com as varidveis explicativas em qualquer periodo de tempo. Além
disso, como o intercepto do modelo é tratado como um parametro fixo, também ¢é
desejavel usar efeitos fixos quando as observacdes sao obtidas de toda a populacdo e o

que se deseja fazer sdo inferéncias para os individuos dos quais se dispde de dados.

3.2.4. Modelo dos efeitos aleatdrios

O MEA pretende obter o grau de independéncia dos efeitos individuais
relativamente aos regressores € para isso supde-se que o intercepto varia de um
individuo para o outro, mas nao ao longo do tempo, e 0s parametros de resposta sao
constantes para todos os individuos e em todos os periodos de tempo (Wooldridge et al.,

1999).

No MEA os interceptos sdo tratados como varidveis aleatdrias, ou seja, este
modelo considera que os individuos sobre os quais se dispde de dados sdo amostras

aleatdrias de uma populacao maior.

O MEA expressa a falta de conhecimento apresentada pelos efeitos fixos por meio

do termo de erro, partindo da equacgdo equivalente ao MEF:

Yit = Bli+ B2iX2it + -+ BkXkit + uit

O MEA em vez de tratar o Bli como fixo, trata-o como uma varidvel aleatéria
com valor médio Bl (sem o subscrito i). O valor do intercepto para uma empresa

individual é:
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pli= P1+ «i

Onde &i é um termo de erro aleatério com média zero e variancia 6 €.

Hill, Griffiths e Judge (1999) apresentam quatro propriedades para o MEA:

1 E(w;) =0

2. Var (vy) = o + o}

3. Cov (v, Vi) = 05 VE#S
4 Cov(vit,vjt)=0,‘v’i¢j

As duas primeiras propriedades indicam que possui médias zero e variancia
constante, isto €, o erro ¢ homocedastico. A terceira propriedade diz-nos que os erros do
mesmo individuo em diferentes periodos de tempo sdo correlacionados, caracterizando
a autocorrelacdo. A quarta propriedade mostra que os erros de diferentes individuos no

mesmo instante de tempo ndo sdo correlacionados.

Como existe correlacdo entre os erros do mesmo individuo em periodos de tempo
diferentes, o método de minimos quadrados ordinarios (MQO) ndo € apropriado para
estimar os coeficientes do modelo de efeitos aleatérios. Desse modo, o método que

oferece os melhores estimadores € o de minimos quadrados generalizados (MQG).

3.3.  Selecdo dos Modelos de Dados em Painel

Por forma a selecionar o modelo a estimar que melhor explique melhor a
regressao de dados em painel, recorre-se a alguns testes comparativos entre os modelos,

propostos por Gujarati (2003).
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3.3.1. Teste de Breusch-Pagan

O teste de Breusch-Pagan € um teste utilizado para testar a homoscedasticidade,
ou seja, se a hipétese nula de que as variancias dos erros sdo iguais, versus, a hipétese
de que as variancias dos erros sdo uma fun¢ao multiplicativa de uma ou mais varidveis,

sendo que estas varidveis podem ou ndo pertencer ao modelo em questao.

cq2 — 42— — 52
Hy:0{ = 05 =+ = o}

H;:pelo menos um dos al-z sdo diferentes,i = 1,..,k

Este teste € indicado para amostras grandes.

A estatistica de teste neste caso € obtida da seguinte forma; ajustamos o modelo
de regressdo linear (simples ou multiplo) e encontramos os residuos e = (e, ..., €,) € 0s
valores ajustados ¥ = (94, ..., J,). Em seguida, consideramos os residuos ao quadrado e
os padronizamos de modo que a média do vetor de residuos padronizados, que

denotaremos por u, seja 1. Esta padronizagao € feita dividindo cada residuo ao quadrado
pela % em que SQE é a Soma de Quadrados dos Residuos do modelo ajustado e n € o

nimero de observacdes. Desta forma, temos que cada residuo padronizado é dado por:

2
€

=L =1,
SQE/n’" n

Ui

E onde SQE = Y, e}

Por fim, fazemos a regressdo entre 4 = g, ..., U, (varidvel dependente) e o vetor

 (varidvel explicativa) obtendo assim a estatistica do teste X3p calculado através da

u /A
formula X3, = Ty Sob a hipétese nula, esta estatistica tem distribuicao qui-quadrado

com 1 grau de liberdade.
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3.3.2. Teste de Hausman para testar Efeitos Fixos contra Efeitos Aleat6rios

O teste de Hausman (1978) ¢é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais

apropriado: o modelo de efeitos aleatérios (Hp) ou o modelo de efeitos fixos (H).

O teste apresenta-se da seguinte forma:

H, : Cov(a;,X;:) = 0 (Efeitos Aleatorios)

H, : Cov(a;,X;;) # 0 (Efeitos Fixos)

Sob a hipétese nula, os estimadores do modelo com efeitos aleatérios (estimagao
GLYS) sdo consistentes e eficientes. Sob a hipétese alternativa, os estimadores GLS com
efeitos aleatdrios ndo consistentes, ja os estimadores com efeitos fixos sdo consistentes

nesta hipdtese.

A estatistica de Hausman (Gujarati, 2003), utilizada para testar estas hipdteses € a

seguinte:

H = (Bse — bye)' [Var(Bse) — Var(bre)]” (Bre — bye) ~ x2

bg € o vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos;
b, é o vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatérios;
Var(bfe) ¢ a matriz de variancias-covariancias dos estimadores;

Var(bre) € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores;

k € o numero de regressores.
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Critério de Selecdo:

Possui distribuicdo X2 com k-1 graus de liberdade, se esta estatistica exceder o
valor tabelado, devemos usar os efeitos fixos. Ao rejeitar o MEA, assume-se que o MEF

€, nesse caso, mais apropriado.

3.4. Hipéteses e Amostra

Para elaboracdo desta andlise, foram retiradas da base de dados da SABI

informacdes financeiras sobre empresas do setor alimentar em Portugal.

Desde o inicio que foram encontradas dificuldades. Primeiramente e mais
importante, a incompatibilidade entre os dados pré e pés SNC o que levaria a
dificuldades de comparacao entre dados que ndo sdo calculados da mesma forma ou que
nao estariam disponiveis. Assim, o periodo de andlise necessitou de ser reduzido apenas

para o periodo p6s SNC.

Apos esta selecdo de dados feita na SABI, estariam na base de dados 985
empresas. Foi entdo necessdrio realizar um filtro da informacdo uma vez que nestas 985
empresas havia vdrias informagdes sem dados disponiveis para vérias varidveis. O
primeiro critério foi apagar todas as empresas que tivessem mais de 3 varidveis sem
informagdo disponivel. Apds este filtro estar concluido, infelizmente foi possivel
verificar que apenas 17 empresas ficariam disponiveis para andlise, valor esse nao

aceitdvel para a mesma.

Ao realizar inicialmente os filtros foi possivel verificar que a maioria das
empresas ndo apresentava as varidveis das imparidades e dos juros obtidos pelo que
essas varidveis foram retiradas da amostra. Seguidamente foram retiradas todas as
empresas que nao possuiam vendas/prestacdo de servigos em todos os anos, pois isso

significaria que haviam encerrado atividade.

Assim, com estes critérios, a amostra ficou em 232 empresas com informacao

disponivel para todas as varidveis em todos os anos apresentados.
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3.4.1. Hipoteses

As hipéteses de investigacdo baseiam-se na componente tedrica da revisao de
literatura, assim como, nos fatores determinantes dos fluxos de caixa das atividades de
investimento, de financiamento e operacionais das empresas portuguesas no setor
alimentar, onde as varidveis explicativas desses fluxos de caixa sdo agrupadas em racios
como os resultados antes de impostos, os juros e gastos similares suportados, o total do
passivo corrente, o total do passivo ndo corrente, imposto sobre o rendimento do

periodo, o total do capital préprio e as vendas e servigos prestados.

Apresenta-se nos pontos seguintes o elenco das hipdteses de investigacdo
baseadas na literatura e resultantes da articulacdo dos métodos utilizados na construcao

do modelo respeitante as varidveis a testar.

Segundo o que vimos na revisdo de literatura em relagdo as Normas
Contabilisticas e de Relato Financeiro (NCRF), os fluxos de caixa das atividades
operacionais consistem nos recebimentos provenientes da venda de bens e/ou prestagao
de servigos, dos recebimentos de royalties, honordrios, comissdes e outros réditos,
pagamento a fornecedores, pagamentos a empregados, pagamentos/recebimentos de
impostos sobre o rendimento e nos recebimentos/pagamentos de contratos cuja

finalidade seja o negdcio.

Com base na literatura mencionada, espera-se uma relacdo positiva entre 0s
impostos dobre o rendimento do periodo e das vendas e servigos prestados e os fluxos
de caixa operacionais. Por forma a testar esta relacdo formulam-se as seguintes

hipéteses:

Hipotese 1: Os impostos sobre os rendimentos do periodo estdo negativamente
relacionados com os fluxos de caixa operacionais das empresas portuguesas, ceteris

paribus.

Hipotese 2: As vendas e servicos prestados da empresa estdo positivamente
relacionados com os fluxos de caixa operacionais das empresas portuguesas, ceteris

paribus.
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Por sua vez, os fluxos de caixa de atividades de investimento sdo constituidos por
aquisicdo e alienacdo de ativos de longo prazo. Aqui, esperamos uma relacio positiva
entre o total do capital préprio e os fluxos de caixa das atividades de investimento,
assim como, uma relagdo negativa para as vendas e servicos prestados. Por forma a

testar estas relagdes formulam-se as seguintes hipéteses:

Hipotese 3: As vendas e servicos prestados das empresas estdo negativamente
relacionados com os fluxos de caixa das atividades de investimento das empresas

portuguesas, ceteris paribus.

Hipotese 4: O total do capital proprio das empresas estd positivamente
relacionado com os fluxos de caixa das atividades de investimento das empresas

portuguesas, ceteris paribus.

Quanto aos fluxos de caixa de atividades de financiamento temos as atividades
que t€ém como consequéncia alteracdes na dimensdo e composi¢do do capital proprio e
nos empréstimos obtidos. Por ultimo, nos fluxos de caixa em moeda estrangeira sao

representadas as diferencas de cambio positivas e negativas.

Com base na literatura mencionada, espera-se uma relagdo positiva o total do
passivo corrente e nao corrente com os fluxos de caixa de financiamento, assim como,
as vendas e servigos prestados t€ém uma relacdo negativa. Por forma a testar estas

relagcdes formulam-se as seguintes hipdteses:

Hipotese 5: Os passivos corrente e ndo corrente das empresas estdo
negativamente relacionados com os fluxos de caixa de financiamento das empresas

portuguesas, ceteris paribus.

Hipotese 6: O total do capital proprio das empresas estd negativamente
relacionado com os fluxos de caixa de financiamento das empresas portuguesas, ceteris

paribus.
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3.4.2. Andlise da Estimacdo e Validacdo dos Pressupostos do MRLM

Para esta andlise foram consideradas 7 varidveis independentes no MRLM, por
forma a testar as varidveis que se apresentavam estatisticamente significativas na
explicacdo das 3 varidveis dependente, que melhor cumpriam os pressupostos de

validac¢do dos modelos e nos conduziriam ao melhor modelo.

No MRLM, pela aplicagdo do método Stepwise, foram propostos e testados
diferentes modelos, tendo sido selecionadas 7 varidveis independentes, onde todas as

varidveis sdo estatisticamente significativas para um nivel de significancia de 5%.

Vamos, entdo, analisar a inferéncia estatistica do modelo de regressdo, que
consideramos mais explicativo, iniciando com uma abordagem a andlise de variancias
do modelo, o que permite testar as hipéteses, Hy: f; = [ == L =0vs. H;: 3; #

Bi #0;(=1,..,k).

1. Fluxos de Caixa Operacionais:

Para os fluxos de caixa operacionais foram testados trés modelos. O valor da
estatistica F que possui distribui¢cdo F-Snedecor, apresenta no primeiro modelo um valor
de 617,687. A esta estatistica estd associado um p-value = 0,00, o que significa que é
estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%, rejeitando-se Hy em

detrimento de H;, de onde se pode concluir que o modelo € significativo.

O mesmo acontece para os restantes modelos, onde no segundo modelo, o valor
da estatistica F que possui distribui¢do F-Snedecor, apresenta um valor de 483,001 e no
terceiro modelo o valor da estatistica F que possui distribui¢do F-Snedecor, apresenta
um valor de 291,354. Para todos eles, a esta estatistica estd associado um p-value =
0,00, o que significa que € estatisticamente significativa para um nivel de significancia
de 5%, rejeitando-se Hy em detrimento de H;, de onde se pode concluir que o modelo é

significativo.

Com um valor de R superior a 0,5 em todas as varidveis, podemos verificar que

existe uma forte correlacdo positiva entre as variaveis, sendo essa correlagdo maior no
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terceiro modelo, onde esse nivel de correlacdo se encontra mais préximo de 1, o que

seria o equivalente a ter uma correlacao perfeita (R = 0,772).

Podemos verificar também que segundo o modelo trés 59,6% dos fluxos de caixa
de investimento sdo explicados por todas as sete. No entanto, 40,4% dos fluxos de caixa

operacionais nio decore de nenhuma destas varidveis.

Por forma a testar o pressuposto da independéncia dos residuos, ou seja, se a
magnitude de um residuo ndo influencia a magnitude do residuo seguinte, recorremos a
tabela “Critical Values for the Durbin-Watson Test”. Verificamos assim que o valor da
estatistica de Durbin Watson, por interpolacdo para n = 232, p=0e d = 1,634 no
modelo 1, sendo este um valor inferior a 2, rejeitamos Hy o que implica a existéncia de
autocorrelacdo entre os residuos. No entanto, verificando as tabelas da estatistica de
Durbin Watson, verificamos que o nosso d = 1,634 se encontra entre 0 e dp, = 1,664
rejeitamos novamente Hy o que implica a existéncia de autocorrelacdo positiva entre os
residuos. Ao analisarmos o modelo 2, temos paran = 232, p=0e d = 1,903 e como
segundo Maro6co (2014) ndo rejeitamos Hy se d = 2,0 (+0,2), isto significa que ao ndo
rejeitar Hy se pode concluir a ndo existéncia de autocorrelacdo entre os residuos. No
modelo 3, paran =232, p=0 e d = 2,462 sendo este um valor inferior a 2, rejeitamos
Ho o que implica a existéncia de autocorrelacdo entre os residuos. No entanto,
verificando as tabelas da estatistica de Durbin Watson, verificamos que o nosso d =
2,462 se encontra entre [4 — di; 4[, uma vez que d. = 1,603 e dy = 1,746 o que significa

que existe uma autocorrelacdo negativa.

Para testar se a amostra segue ou nao uma distribui¢ao normal recorremos ao teste
de Kolmogorov-Smirnov. Aqui vemos que com um p-value de aproximadamente 0 para
todos os modelos, o que é menor que o nivel de significancia de 0,05, rejeitamos Hy, ou

seja, os dados nao possuem distribui¢do normal.

51



Tabela 7 - Varidvel Dependentes - Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

Modelo 1 P - Value Modelo2 P-Value Modelo3 P - Value
(Constant) 987,114 ,000 281,881 ,018 -193,049 ,049
RAI 2,852 ,000 2,709 ,000 1,663 ,000
Juros Gastos 2,080 ,000 1,400 ,000
Suportados
Total Passivo -,038 ,001
Corrente
Total Passivo Nio ,057 ,003
Corrente
Impostos Sobre o ,195 ,000
Rendimento
Total do Capital ,020 ,040
Préprio
Vendas e servicos ,023 ,000
Prestados
R 0,555 0,640 0,772
R’ 0,308 0,410 0,596
R’ 0,307 0,409 0,594
DW 1,634 1,903 2,462
F 617,687 0,000 483,001 0,000 291,354 0,000

Fonte: Elaboragdo Prépria

Através desta anélise, podemos ver que o modelo 3 € o melhor modelo explicativo
das varidncias na nossa varidvel dependente, ou seja, segundo este modelo 59.6% da
variancia nos fluxos de caixa das atividades operacionais, sdo explicadas por estas

varidaveis independentes em andlise, sendo este um resultado bastante razoavel.

2. Fluxos de Caixa de Investimento:

Para os fluxos de caixa das atividades de investimento foram testados quatro
modelos. O valor da estatistica F que possui distribui¢do F-Snedecor, apresenta no
primeiro modelo um valor de 374,056. A esta estatistica estd associado um p-value =
0,00, o que significa que € estatisticamente significativa para um nivel de significancia
de 5%, rejeitando-se Hy em detrimento de H;, de onde se pode concluir que o modelo é
significativo. O mesmo acontece para os restantes modelos, onde no segundo modelo, o
valor da estatistica F que possui distribuicio F-Snedecor, apresenta um valor de
282,396, no terceiro modelo o valor da estatistica F que possui distribui¢cdo F-Snedecor,
apresenta um valor de 2004,655 e no quarto modelo o valor da estatistica F que possui

distribuicdo F-Snedecor, apresenta um valor de 1796,072. Para todos eles, a esta
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estatistica estd associado um p-value = 0,00, o que significa que € estatisticamente
significativa para um nivel de significancia de 5%, rejeitando-se Hy em detrimento de

H,, de onde se pode concluir que o modelo € significativo.

Com um valor de R superior a 0,5 em todas as varidveis, podemos verificar que
existe uma forte correlacdo positiva entre as varidveis, sendo essa correlacdo maior nos
modelos trés e quatro, onde esse nivel de correlagdo se encontra muito proximo de 1 (R

= 0,947 para o modelo um; R = 0,949 para o modelo 2).

Podemos verificar também que segundo o modelo trés 89,7% dos fluxos de caixa
de investimento sdo explicados pelas varidveis RAI, Juros e Gastos Suportados, Total
do Passivo Corrente, Total do Passivo Nao Corrente, Impostos Sobre o Rendimento e
Total do Capital Proprio. No entanto, adicionando a varidvel Vendas e Servigos
Prestados no modelo quatro, essa percentagem aumenta para 90,1%, ou seja, apenas
menos de 10% dos fluxos de caixa de investimento nao sdo explicados por nenhuma

destas variaveis.

Tabela 8 - Varidvel Dependente - Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

Modelo P- Modelo P- Modelo P-Value Modelo P-Value
1 Value 2 Value 3 4
(Constant) - 0,000 - ,000 -162,337 ,030 -115,520 ,116
661,180 738,881
RAI -5,619 0,000 -5,693 ,000 -4,282 ,000 -4,110 ,000
Juros Gastos -3,094 0,000 -3,394 ,000 ,466 ,000 476 ,000
Suportados
Total Passivo ,220 0,000 214 ,000 -,053 ,000 -,029 ,000
Corrente
Total Passivo Nio ,064 ,033 -,091 ,000 -,077 ,000
Corrente
Impostos Sobre o ,906 ,000 ,908 ,000
Rendimento
Total do Capital ,019 ,000 ,052 ,000
Préprio
Vendas e Servigos -,023 ,000
Prestados
R 0,669 0,670 0,947 0,949
R? 0,447 0,449 0,897 0,901
R’ 0,446 0,447 0,896 0,900
DW 1,394 1,406 1,958 2,063
F 374,056 0,000 282,396 0,000 2004,655 0,000 1796,072 0,000

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Aqui verificamos o valor da estatistica de Durbin Watson, por interpolagao para n
=232, p=0ed=1,394 no modelo 1, sendo este um valor inferior a 2, rejeitamos Hy o
que implica a existéncia de autocorrelacdo entre os residuos. No entanto, verificando as
tabelas da estatistica de Durbin Watson, verificamos que o nosso d = 1,394 se encontra
entre 0 e d. = 1.643 rejeitamos novamente Hy o que implica a existéncia de
autocorrelacdo positiva entre os residuos. Ao analisarmos o modelo 2, temos para n =
232, p =0 e d = 1.406, logo, sendo inferior a 2 rejeitamos Hy e assim verificamos a
existéncia de autocorrelacdo entre os residuos. Verificando as tabelas da estatistica de
Durbin Watson, verificamos que o nosso d = 1,406 se encontra entre 0 e dp. = 1,663
rejeitamos novamente Hy o que implica a existéncia de autocorrelacdo positiva entre os
residuos. No modelo 3, para n = 232, p = 0 e d = 1,958 sendo este um valor muito
préoximo de 2, ndo rejeitamos Hy se d = 2,0 (£0,2), isto significa que ao nao rejeitar Hy
se pode concluir a ndo existéncia de autocorrelagdo entre os residuos. No modelo 4, para
n =232 p=0ed=2,063 e sendo este um valor muito pr6ximo de 2, ndo rejeitamos
novamente Hyp uma vez que d = 2,0 (£0,2) e isto significa que se pode concluir a nio

existéncia de autocorrelagdo entre os residuos.

Neste caso, o teste de Kolmogorov-Smirnov, mostra-nos que ao apresentar um p-
value de aproximadamente 0 em todos os modelos, logo menor que o nivel de

significancia de 0,05, rejeita-se Hy, ou seja, os dados ndo possuem distribui¢ao normal.

No que diz respeito aos fluxos de caixa das atividades de investimento, temos um
excelente resultado no modelo 4, sendo este o0 melhor modelo explicativo, uma vez que
90.1% das variacoes nos fluxos de caixa das atividades de investimento sdo explicados

pelas varidveis independentes em andlise.

3. Fluxos de Caixa de Financiamento:

Para os fluxos de caixa operacionais foram testados trés modelos.

O valor da estatistica F que possui distribuicao F-Snedecor, apresenta no primeiro
modelo um valor de 325,566. A esta estatistica esta associado um p-value = 0,00, o que
significa que € estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%,
rejeitando-se Hy em detrimento de H;, de onde se pode concluir que o modelo é

significativo.
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O mesmo acontece para os restantes modelos, onde no segundo modelo, o valor
da estatistica F que possui distribui¢cdo F-Snedecor, apresenta um valor de 190,235 e no
terceiro modelo o valor da estatistica F que possui distribuicdo F-Snedecor, apresenta
um valor de 150,637. Para todos eles, a esta estatistica estd associado um p-value =
0,00, o que significa que € estatisticamente significativa para um nivel de significancia
de 5%, rejeitando-se Hy em detrimento de H;, de onde se pode concluir que o modelo é

significativo.

Com um valor de R superior a 0,5 para dois dos modelos, podemos verificar que
existe uma forte correlagdo positiva entre as varidveis no segundo e terceiro modelo, o
contrdrio do que acontece no primeiro, sendo essa correlacio maior no modelo trés,

onde esse nivel de correlacdo se encontra mais proximo de 1 (R = 0,628).

Podemos verificar também que segundo o modelo trés apenas 39,5% dos fluxos
de caixa de financiamento sdo explicados pelas presentes varidveis, sendo, no entanto,

este 0 modelo com um maior coeficiente de determinacao.

Tabela 9 - Varidvel Dependente - Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

Modelo1l P-Value Modelo2 P - Value Modelo 3 P - Value

(Constant) -340,982 0,002 353,593 ,002 303,491 ,005
RAI -1,865 0,000 -1,436 ,000 -1,428 ,000
Juros Gastos -1,020 ,000 -2,030 ,000
Suportados

Total Passivo -,043 ,000 ,063 ,000
Corrente

Total Passivo Nao ,043 ,024
Corrente

Impostos Sobre o -, 187 ,000
Rendimento

Vendas e servicos -,021 ,000
Prestados

R 0,436 0,540 0,628

R’ 0,190 0,291 0,395

R’ 0,189 0,290 0,392

DW 2,057 2,299 2,356

F 325,566 0,000 190,235 0,000 150,637 0,000

Fonte: Elaboragdo Prépria

Verifiquemos agora o valor da estatistica de Durbin Watson. Por interpolacdo para
n=232ep=0,ed=2,057 no modelo 1, sendo este um valor préximo de 2, segundo
Maroco (2014), ndo rejeitamos Hy se d = 2,0 (£0,2), o que implica que ao ndo rejeitar
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Hy se pode concluir pela ndo existéncia de autocorrelagdo entre os residuos. No modelo
2, com d = 2,299, sendo este um valor superior a 2 rejeitamos Hyp o que significa a
existéncia de autocorrelacdo entre os residuos. No entanto, analisando a tabela de
Durbin Watson, para dp, = 1,643 e dy = 1.704 temos que d se encontra entre [4 —dy ; 4 —
di[, ou seja, nada se pode concluir. No modelo 3, com d = 2,356, sendo este um valor
superior a 2 rejeitamos Hy o que significa a existéncia de autocorrelagdo entre os
residuos. No entanto, analisando a tabela de Durbin Watson, para di, = 1,613 e dy =

1,735 temos que d se encontra entre [4 — dU ; 4 — dL[, ou seja, nada se pode concluir.

Mais uma vez, o teste de Kolmogorov-Smirnov, usado para averiguar se 0S erros
seguem uma distribui¢do normal, ao apresentar um p-value de 0, logo menor que o nivel
de significancia de 0,05, rejeitamos Hy, ou seja, os dados ndo possuem distribuicao

normal.

Com base nos valores de R” apresentados, podemos concluir que o melhor modelo
explicativo é o modelo 3 com 39,5% das variagdes dos fluxos de caixa das atividades de
financiamento, explicadas pelas varidveis independentes, sendo, no entanto, este valor
nao muito elevado, o que significa que muitos dos fatores explicativos dos fluxos de

caixa de financiamento nao foram incluidos neste estudo.

3.4.3. Andlise da Estimacdo e Validac¢do dos Pressupostos dos Dados em Painel

Neste modelo foram testadas as mesmas 7 variaveis e foi considerado o MEA.

1. Fluxos de Caixa Operacionais:

Foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar a homoscedasticidade. Aqui

podemos concluir que devemos rejeitar a hipdtese nula.

Hausman por forma a verificar qual o modelo (efeitos fixos ou efeitos varidveis)
seria 0 mais adequado para o nosso estudo, assim como, verificar a existéncia de
inconsisténcias, ou seja, se existe uma correlacdo entre o componente de erro & e 0s
regressores X. Para os fluxos de Caixa das atividades operacionais temos que nao

existem inconsisténcias e o modelo de efeitos varidveis foi bem aplicado, assim como,
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temos um valor de p ndo significativos o que indica que ambos os modelos levam a

resultados similares.

Nos fluxos de caixa operacionais temos valores de p muito préximos de 0, o que

significa que estamos perante um elevado nivel de significAncia das varidveis,

nomeadamente nos resultados antes de impostos, nos juros e gastos similares

suportados, nos impostos sobre os rendimentos e nas vendas e servigos prestados.
Estamos também perante erros-padrdao muito reduzidos.

Tabela 10 — MEA: Varidvel Dependente - Fluxos de Caixa Operacionais

Coeficiente  Erro Padrdo  rdcio-t valor p
Const -193,049 106,71 -1,8091 0,07065 *
RAI 0,195224 0,0230882 8,4556 <0,00001 A
Juros € Gastos Similares 1,40045 0,186493 7,5094 <0,00001 Fdok
Suportados
Total do Passivo Corrente -0,0377433 0,010851 -3,4783 0,00052 Fdok
Total do Passivo ndao Corrente 0,0567029 0,0189138 2,9980 0,00277 Hokok
Imposto sobre o Rendimento do 1,66272 0,131432 12,6508 <0,00001 Hokok
Periodo
Total do Capital Préprio 0,0197403 0,00960896 2,0544 0,04013 ok
Vendas e Servigos Prestados 0,0225142 0,00434961 5,1761 <0,00001 Hokok
Média var. dependente 1439,828 D.P. var. dependente 5284,762
Soma resid. quadrados 1,57e+10 E.P. da regressdo 3367,430
Log. da verosimilhanca -13277,35 Critério de Akaike 26570,69
Critério de Schwarz 26612,60 Critério Hannan-Quinn  26586,36

"Por dentro' da variancia = 1,16665e+007
"Por entre' a variancia = 843161
teta utilizado para quasi-desmediagdo =0

r quad = 0,595732
Teste de Breusch-Pagan

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 36,2193

com valor p = 1,7632e-009
Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 106,954

com valor p = 3,93134e-020

Fonte: Elaboragdo Prépria
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Aqui podemos verificar que quase todas as nossas varidveis t€m um impacto
positivo nas atividades operacionais (através do sinal positivos das mesmas) com

excecao do total do passivo corrente (que possui sinal negativo).

Pela andlise dos resultados do modelo selecionado, verificamos que os dados em
painel apresentam uma razodvel capacidade explicativa com 59,57% das variacdes dos
fluxos de caixa das atividades operacionais, explicadas pelas varidveis independentes.
Este mostra apresentar, entdo, um resultado muito similar ao do MRLM onde essa

mesma capacidade explicativa era de 59,6%.

2. Fluxos de caixa das atividades de financiamento:

Foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar a homoscedasticidade. Aqui

podemos concluir que devemos rejeitar a hipdtese nula.

Para os fluxos de Caixa das atividades de financiamento, podemos verificar
através do teste de Hausman, que ndo existem inconsisténcias e o modelo de efeitos
variaveis foi bem aplicado, assim como, temos um valor de p ndo significativos o que

indica que ambos os modelos levam a resultados similares.

Nos fluxos de caixa das atividades de financiamento temos valores de p muito
proximos de 0, o que significa que estamos perante um elevado nivel de significancia
das varidveis, nomeadamente nos resultados antes de impostos, nos juros e gastos
similares suportados, no total do passivo corrente € no imposto sobre o rendimento do

periodo.
Mais uma vez os nossos erros-padrao sao muito reduzidos.

Aqui podemos verificar que apenas temos duas varidveis com impacto positivo
nas atividades de financiamento que sao elas o total do passivo corrente e o total do
passivo ndo corrente (através do sinal positivos das mesmas) e todas as restantes t€m um

impacto negativo nas mesmas (sinal negativo).

58



Tabela 11 — MEA: Varidvel Dependente - Fluxos de Caixa das Atividades de

Financiamento

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t valor p
Const 309,671 108,669 2,8497 0,00444  w**
RAI -0,17412 0,0235121 -7,4055 <0,00001  ***
Juros e  Gastos  Similares -2,04014 0,189918 -10,7422 <0,00001  **=*
Suportados
Total do Passivo Corrente 0,0632903 0,0110503 5,7275 <0,00001  **=*
Total do Passivo ndao Corrente 0,0410073 0,0192611 2,1290 0,03343 Hk
Imposto sobre o Rendimento do -1,39726 0,133845 -10,4394 <0,00001  **=*
Periodo
Total do Capital Préprio -0,0108334 0,00978538 -1,1071 0,26844
Vendas e Servigos Prestados -0,0173732 0,00442947 -3,9222 0,00009 Fdok
Média var. dependente -637,0649 D.P. var. dependente 4400,833
Soma resid. quadrados 1,63e+10 E.P. da regressdo 3429,257
Log. da verosimilhanga -13302,67 Critério de Akaike 26621,34
Critério de Schwarz 26663,25 Critério Hannan-Quinn 26637,01

"Por dentro' da variancia = 1,12605e+007

"Por entre' a variancia = 870814

teta utilizado para quasi-desmediagdo =0

r quad = 0,395421
Teste de Breusch-Pagan

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(1) = 23,9502

com valor p = 9,88624e-007
Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes

Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 209,84

com valor p = 9,43447e-042

Fonte: Elaboragdo Prépria

Pela andlise dos resultados do modelo selecionado, verificamos que os dados em

painel apresentam uma razodvel capacidade explicativa com 39,54% das variagdes dos

fluxos de caixa das

atividades

de financiamento,

explicadas

pelas

variaveis

independentes. Este mostra ter, entdo, um resultado igual ao do MRLM onde essa

mesma capacidade explicativa era de 39,5%.
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3. Fluxos de caixa das atividades de investimento:

Foi realizado o teste de Breusch-Pagan para verificar a homoscedasticidade. Aqui

podemos concluir, mais uma vez, que devemos rejeitar a hipétese nula.

Para os fluxos de Caixa das atividades de investimento, verificamos através do
teste de Hausman, que nao existem inconsisténcias € o modelo de efeitos varidveis foi
bem aplicado, assim como, temos um valor de p ndo significativos o que indica que

ambos os modelos levam a resultados similares.

Nos fluxos de caixa das atividades de financiamento temos valores de p muito
proximos de 0, o que significa que estamos perante um elevado nivel de significancia
das varidveis, nomeadamente nos resultados antes de impostos, no total do passivo ndo
corrente, no imposto sobre o rendimento do periodo, no total do capital proprio e nas

vendas e servigos prestados.
Mais uma vez os nossos erros-padrao sao muito reduzidos.

Aqui podemos verificar que apenas temos trés varidveis com impacto positivo nas
atividades de investimento que sdo os resultados antes de impostos, 0s juros e gastos
similares suportados e o total do capital préprio (através do sinal positivos das mesmas)

e todas as restantes tém um impacto negativo nas mesmas (sinal negativo).

Pela andlise dos resultados do modelo selecionado, verificamos que os dados em
painel apresentam uma excelente capacidade explicativa com 90,07% das varia¢des dos
fluxos de caixa das atividades de investimento, explicadas pelas varidveis
independentes. Este mostra ter, entdo, um resultado igual ao do MRLM onde essa

mesma capacidade explicativa era de 90,1%.
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Tabela 12 — MEA: Varidvel Dependente - Fluxos de Caixa das Atividades de

Investimento
Coeficiente Erro rdcio-t valor p
Padrdo

Const -121,99 81,1403 -1,5034 0,13295 kK
RAI 0,898023 0,0166455 53,9500 <0,00001  ***
Juros e Gastos Similares 0,481102 0,135652 3,5466 0,00040 Hekk
Suportados
Total do Passivo Corrente -0,0311557 0,00798666 -3,9010 0,00010 Hkk
Total do Passivo ndao Corrente -0,0748621 0,0138975 -5,3867 <0,00001  **=*
Imposto sobre o Rendimento -4,1471 0,0941321 -44,0562 <0,00001  **=*
do Periodo
Total do Capital Préprio 0,0536039 0,00719105 7,4543 <0,00001 Hokok
Vendas e Servigos Prestados -0,0222526 0,00328193 -6,7803 <0,00001 HEE
Média var. dependente -581,4154 D.P. var. dependente 7351,000
Soma resid. quadrados 7,46e+09 E.P. da regressdo 2320,340
Log. da verosimilhanga -12758,91 Critério de Akaike 25533,83
Critério de Schwarz 25575,74 Critério Hannan-Quinn 25549,50

"Por dentro' da variancia = 4,91488e+006

"Por entre' a variancia = 1,05336e+006

teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0,118157

r quad = 0,900798

Teste de Breusch-Pagan

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(1) = 5,29475
com valor p = 0,0213898

Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(7) = 72,6935
com valor p =4,21168e-013

Fonte: Elaboracao Pr(’)plria2

2% p <0,05; ** p <0,01; ¥** p < 0,001
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4. Analise dos Resultados

Apo6s o estudo realizado através destas duas metodologias, MRLM e Dados em
Painel, podemos concluir que o seu valor explicativo das varidveis independentes sobre
as varidveis dependentes € bastante similar em ambos, para nao dizer igual, ou seja, ndo
existe uma metodologia melhor e uma pior. Esta comparagdo metodoldgica, permite ir
ao encontro da conclusido de Verbeek (2004), em que o importante € fazer o melhor uso

dos dados por forma a encontrar a “verdadeira natureza” dos efeitos de ;.

Tal como referido anteriormente, a ideia inicial de comparar os dados pré e pos
crise no subprime ndo se mostra possivel, pelo que, iremos entdo, analisar
primeiramente a evolucao dos fluxos de caixa das empresas do setor alimentar ao longo

dos 5 anos em analise (2010 a 2015).

Nesta primeira andlise podemos verificar que, num periodo mais préximo da crise,
os fluxos de caixa das atividades de investimento, se encontravam em valor muitos mais
reduzidos e até mesmo negativos, tendo havido em 2015, pela primeira vez desde a

crise, um investimento positivo por parte das empresas do setor.

Grafico 6 - Evolugao dos Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento
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Fonte: Elaboragdo Prépria
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Este facto € facilmente explicado pela falta de confianca das empresas para
recorrer a mais investimento num momento em que a economia estava a passar por
periodos de recessdao econdmica e a uma diminuicdo dos poder de investimento das
préprias empresas, principalmente empresas mais pequenas e mais frageis, numa altura
em que para muitas a preocupagio e foco principal era conseguir manter a sua atividade
em melhores condi¢es possivel para cumprir com as suas obrigacdes € ndo se verem

obrigadas, muitas, a cessar atividade.

Quanto aos fluxos de caixa das atividades de financiamento, até 2015,
continuamos perante niveis de financiamento negativos. Esses valores negativos tiveram
2 picos, 2010, logo apds a crise, e novamente em 2013 provavelmente devido as

medidas de austeridade que vinham a ser aplicadas um pouco por todo o sul da Europa.

Grafico 7 - Evolugao dos Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento
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Fonte: Elaborac¢do Prépria

ApOs a crise, tal como referido inicialmente nas referencias bibliograficas, muitos
bancos e empresas do setor financeiros se viram, também elas, em grandes dificuldades,
e ap6s um longo periodo de tempo em que os financiamentos eram bastante facilitados,
os bancos viram-se obrigados a aumentar a rigidez e os niveis de exigéncias, tendo isto
dificultado as empresas adquirir novos financiamentos estando essas empresas com

fraca solvabilidade financeira.
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Quanto aos fluxos de caixa operacionais, sempre foram positivos e bastante

elevados, durante todo o periodo em andlise, sendo os seus picos em 2010 e novamente

em 2013.

Grafico 8 - Evolugao dos Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais

Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
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Fonte: Elaborac¢do Prépria

Estes elevados nimeros de fluxos de caixa operacionais, principalmente estes dois
picos, exatamente nos mesmos anos em que ocorreram os menores niveis de fluxos de
caixa das atividades de financiamento, explicam-se pelo facto de, para balancear as suas
contas e garantir as suas atividades didrias e cumprir com as suas obrigacgdes, estas
empresas viram-se obrigadas a aumentar os fluxos de caixa operacionais, uma vez que
ndo poderiam recorrer tao simplesmente aos financiamentos, sendo assim, esta a tnica
garantia de funcionamento das empresas. Muito destes fluxos operacionais foram neste
periodo de tempo conseguidos através de uma maior pressiao sobre os clientes para que
realizassem os seus pagamentos, diminuicdo dos créditos a clientes, negociacdo de
aumento de prazos de pagamento com os fornecedores, e muitas vezes, cortes de

pessoal.

O cdlculo dos fluxos de caixa consiste na variagdo entre as disponibilidades
inicias e finais do periodo em andlise. Que deve ser igual a soma dos diferentes tipos de

fluxos de caixa:
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+ Fluxos de Caixa das Atividades Operacionais
+ Fluxos de Caixa das Atividades de Investimento

+ Fluxos de Caixa das Atividades de Financiamento

Grafico 9 - Variacdo entre as disponibilidades iniciais e finais dos periodos

Fluxos de Caixa
1400
1200
1000
800
600
400

200

o

2010 2011 2042 20 2014 2015
-200

-400

Fonte: Elaboragdo Prépria

Através da andlise deste grafico podemos ver que, os fundos gerados nas empresas
em andlise pelas suas atividades operacionais nem sempre foram suficientes para
financiar os fluxos das atividades de investimento e de financiamento o que originou
entre 2011 e 2013 um défice em Caixa. No entanto, nos anos de 2010, 2014 e 2015,
essas mesmas empresas conseguiram um excedente que tem, desde 2014, vindo a
aumentar de forma exponencial, tendo em 2015 sido esse excedente de 1.270, refletido

no aumento das disponibilidades entre o inicio e o final do periodo analisado.

Outra coisa que podemos ver € que as empresas que mais fluxos de caixa possuem

sdo geralmente as maiores empresas.
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Grafico 10 - Melhores Fluxos de Caixa (por ano)
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Fonte: Elaboragdo Prépria

No gréfico acima podemos ver que a Nestlé ocupa o primeiro lugar de empresa
com mais fluxos de caixa em 2015, no entanto, temos a Lactogal em 2010, 2012 e 2014
nesta posicdo o que leva a crer que a Lactogal foi a empresa que melhor se aguentou
durante o periodo p6s crise apesar de ter sido a Nestlé a obter o valor mais elevado em

2015 neste setor durante o periodo em anélise.

No entanto, também podemos ver no grafico abaixo que as mesmas empresas
como a Nestlé e a Lactogal entram no ranking das empresas com menor Fluxo de Caixa;

a Nestlé em 2012 e a Lactogal em 2013.

Com isto, podemos verificar que por vezes, as maiores empresas podem ser as que
mais sofrem com as varia¢des, enquanto que as pequenas empresas, mantém mais ou
menos 0 mesmo nivel na sua atividade face as adversidades econdmicas, confirmado o
defendido por Pacheco (2017) que nos diz que as pequenas € médias empresas Sao

usualmente referidas como o pilar da economia e que em Portugal isso ndo € excecao.
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Grafico 11 - Piores Fluxos de Caixa (por ano)

0,000
’ [ ]
- Fluxos de Caixa -
-10 000,000
-20 000,000
-30 000,000

-40 000,000

B LACTOGAL - PRODUTOS ALIMENTARES, S.A.
m SICASAL - INDUSTRIA E COMERCIO DE CARNES, S.A.
B ALIMENTAGAO ANIMAL NANTA, S.A.
NESTLE - PORTUGAL, S.A.
SOVENA OILSEEDS PORTUGAL, S.A.
B LUSIAVES - INDUSTRIA E COMERCIO AGRO-ALIMENTAR, S.A.

Fonte: Elaboragdo Prépria

Passemos para a andlise das nossas hipdteses por forma a testarmos a veracidade

das mesmas.

Hipotese 1: A nossa andlise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa
operacionais, pelo que nio se confirma, assim, a nossa hipétese de que os impostos
sobre o rendimento estdo negativamente relacionados com estes, uma vez que 0s
impostos sobre o rendimento deveriam ser um pagamento operacional e por isso teria

sinal negativo.

Hipotese 2: A nossa andlise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa
operacionais, pelo que se confirma, assim, a nossa hipétese de que as vendas e os
servicos prestados estdo positivamente relacionados com estes, tal como referido na
literatura apresentada, uma vez que quanto maior o montante em vendas e servigcos

prestados, maior o montante de recebimentos operacionais.

Hipotese 3: A nossa andlise mostra um sinal negativo com os fluxos de caixa das
atividades de investimento, pelo que se confirma a nossa hipétese de que as vendas e os
servicos prestados estdo negativamente relacionados com estes uma vez que, para
produzir mais por forma a responder a mais vendas e prestagdes de servicos, €
necessdrio investir em ativos fixos tangiveis o que vai ter um impacto negativo nos

fluxos de caixa de investimento.
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Hipotese 4: A nossa andlise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa das
atividades de investimento, pelo que se confirma a nossa hipétese de que o total do
capital préprio estd positivamente relacionado com estes uma vez que, uma empresa
com maior capital préprio serd uma empresa maior € mais estdvel logo que ndo
necessitard tanto de grandes investimentos pelo que a sua parcela de pagamentos de

ativos fixos tangiveis serd menor.

Hipotese 5: A nossa andlise mostra um sinal positivo com os fluxos de caixa das
atividades de financiamento, pelo que nao se confirma a nossa hipdtese de que os
passivos corrente € ndo corrente estdo negativamente relacionados com estes fluxos de
caixa. Seria de esperar que, quanto maior o passivo, maior a necessidade de
financiamento e por isso menores os fluxos de caixa provenientes de financiamento,

devido a um aumento dos pagamentos de financiamentos e juros.

Hipotese 6: A nossa andlise mostra um sinal negativo com os fluxos de caixa das
atividades de financiamento, pelo que se confirma a nossa hipdtese de que o capital
proprio estd negativamente relacionado com estes fluxos de caixa. Quanto maior o
capital proprio, menos recebimentos provenientes de realizacdes de capital e por

consequéncia, menos fluxos de caixa provenientes de atividades de financiamento.

Assim, verificamos que estas empresas ndo tiveram uma grande influéncia da
crise nos seus fluxos de caixa, uma vez que o aumento nos fluxos de caixa operacionais

conseguiu cobrir a diminui¢ao dos fluxos de caixa de financiamento e investimento.

Podemos verificar também que nem sempre as nossas hipéteses se demonstraram
verdadeiras. Mas tal como referido nas referencias bibliogréficas, os fluxos de caixa por

si s6 ndo sdo totalmente explicativos da situagdo financeira das empresas.
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5. Conclusao

Como vimos ao longo deste trabalho, a crise do subprime come¢ou em 2007 nos

Estados Unidos, mas rapidamente se alastrou aos restantes paises a nivel mundial.

Portugal ndo foi excecdo. Os efeitos da crise comecaram pouco a pouca a fazer-se

sentir e em 2011 ja Portugal se tinha visto obrigado a recorrer a ajuda externa da troika.

Com este pedido de ajuda externa vieram medidas de austeridade o que levantou
uma grande onda de indignac¢do para com o governo. O pais viu-se numa situacdo de

grande instabilidade politica.

Estas medidas de austeridade, levaram a uma diminui¢do significa na qualidade de
vida dos cidaddos. As empresas viram-se obrigadas a reduzir custos, o desemprego
aumentou de forma exponencial, por consequéncia, o poder de compra diminuiu o que

ndo ajudava a que as empresas conseguissem dar a volta a crise.

Apesar de tudo isto, o setor alimentar, foi um setor que conseguiu resistir a crise.
No periodo p6s crise, entre 2010 e 2014, o nimero de empresas a iniciar atividade no
setor alimentar aumentou, sendo o setor com maior aumento. No entanto, aqui, O
volume de negécio € menos significativo que nos restantes setores. Um facto
interessante € que neste setor apenas 28% das empresas sao PME’s, sendo, no entanto,
as PME’s as que mais contribuem para o volume de negécio do setor. Este € um facto
interessante, uma vez que no setor alimentar podemos ver que as PME’s ndo sdo as
empresas menos instdveis face a crises financeiras, tendo-se conseguido aguentar ao

longo da crise.

Neste setor 43% das empresas possuem o CAE 107 — Produtos de padaria e 20%
o CAE 101 — Produtos a base de carne. Isto pode ser o fator explicativo para a
resisténcia do setor a crise. Ao contrdrio do que acontece em muitos setores, aqui

estamos perante bens essenciais dos quais ndo se pode prescindir.

Em 2014, o passivo do setor diminuiu 4 % e os empréstimos bancarios

totalizavam 33 por cento do passivo destas empresas.
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Mais uma vez, e 2015 este foi o setor com menos incumprimento no credito
concedido sendo que as empresas mais afetadas pelo incumprimento seriam as
microempresas com 25,3 por cento, valor este inferior ao de 2014 que seria de 27,5 por
cento. J4 nas grandes empresas entre 2011 e 2015 o incumprimento foi praticamente

nulo e nas PME’s rondou os 7 por cento.

Por forma a explorar este impacto da crise no setor, foi realizada uma andlise dos

fluxos de caixa das empresas do setor alimentar portugués.
Para essa andlise recorreu-se a duas metodologias, o MRLM e Dados em Painel.

Em ambas, os resultados obtidos foram os mesmos pelo que se concluiu que as

metodologias sdo similares, o que vai de encontro a revisdo de literatura apresentada.

Através desta andlise dos fluxos de caixa, podemos, aqui sim, verificar que de
2010 a 2013 se verificou uma descida, descida essa justificada por um periodo pés crise
e varias medidas de austeridade, descida essa causada por uma diminui¢do dos fluxos de
caixa das atividades de investimento, uma vez que ndo havia confianca nem
disponibilidade financeira para investir, e pelos fluxos de caixa das atividades de
financiamento, uma vez que com a instabilidade econémica e financeira e a queda do

setor bancario as possibilidades de crédito estava muito mais reduzidas.

Ao contrario do que se verifica nestes dois tipos de fluxos de caixa, os fluxos de
caixa de atividade operacionais sofreram um aumento durante este periodo, indo de
encontro a que, uma vez que sao bens essenciais, as suas vendas e/ou servigos prestados

ndo sofrem grande impacto.

Podemos também, mais uma vez de encontro a literatura apresentada verificar que

as grandes empresas sdo as que mais sofrem de variancias nos seus fluxos de caixa.

Com isto, podemos concluir que este nao € um setor facilmente influenciado pelas

situagdes de instabilidade financeira.
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Anexos

Anexo I — MRLM Fluxo de Caixa de

Investimento



Modelo Modelo Modelo Modelo
1 2 3 4

(Constant) -10,000 -1 ,000] -162,337| ,030| -115,520| ,116

661,180 738,881
RAI -5,61910,000| -5,693| ,000 -4,282 1 ,000 -4,110| ,000
Juros -3,09410,000| -3,394| ,000 466 ,000 4761 1,000
Gastos
Suportados
Total ,2201 0,000 2141 1,000 -,053| ,000 -,029| ,000
Passivo
Corrente
Total ,064 | ,033 -,091| ,000 -,077| ,000
Passivo
Nao
Corrente
Impostos ,906| ,000 ,908 | ,000
Sobre o
Rendimento
Total do ,019( ,000 ,052 ,000
Capital
Proprio
Vendas e -,0231 ,000
Servicos
Prestados
R 0,669 0,670 0,947 0,949
R’ 0,447 0,449 0,897 0,901
R’a 0,446 0,447 0,896 0,900
DW 1,394 1,406 1,958 2,063
F 374,056 (0,000 282,396 | 0,000 | 2004,655 | 0,000 | 1796,072 | 0,000
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Anexos

Anexo Il - MRLM Fluxo de Caixa de

Financiamento



Modelo Modelo Modelo
1 2 3

(Constant) -10,002 {353,593 | ,002 (303,491 | ,005

340,982
RAI -1,865(0,000| -1,436| ,000| -1,428| ,000
Juros -1,020| ,000| -2,030| ,000
Gastos
Suportados
Total -,043| ,000 ,063| ,000
Passivo
Corrente
Total ,043| ,024
Passivo
Nao
Corrente
Impostos -,187| ,000
Sobre o
Rendimento
Vendas e -,0211 ,000
Servigos
Prestados
R 0,436 0,540 0,628
R’ 0,190 0,291 0,395
R’a 0,189 0,290 0,392
DW 2,057 2,299 2,356
F 325,566 0,000 | 190,235 0,000 150,637 0,000
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Anexos

Anexo III - MRLM Fluxo de Caixa

Operacional



Modelo Modelo Modelo
1 2 3
(Constant) |987,114| ,000281,881| ,018 -1 ,049
193,049

RAI 2,852 ,000f 2,709| ,000f 1,663| ,000
Juros 2,080( ,000| 1,400| ,000
Gastos
Suportados
Total -,038| ,001
Passivo
Corrente
Total ,057| ,003
Passivo
Nao
Corrente
Impostos ,L1951 ,000
Sobre o
Rendimento
Total do ,020| ,040
Capital
Proéprio
Vendas e ,023 | ,000
Servicos
Prestados
R 0,555 0,640 0,772
R’ 0,308 0,410 0,596
R’a 0,307 0,409 0,594
DW 1,634 1,903 2,462
F 617,687 (0,000|483,001 |0,000|291,354 0,000
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Anexos

Anexo IV — Dados em Painel Fluxo de Caixa de
Investimento



Modelo 30: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 1392 observagdes
Incluidas 232 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6

Varidvel dependente: Fluxosdecaixadasactividadesdeinvestimento

Coeficiente Erro Padrdo rdcio-t

const -121,99 81,1403 -1,5034
Resultadoantesdeimpostos 0,898023 0,0166455 53,9500
Jurosegastossimilaressuport 0,481102 0,135652 3,5466
Totaldopassivocorrente -0,0311557 0,00798666 -3,9010
TotaldopassivonAocorrente -0,0748621 0,0138975 -5,3867
Impostosobreorendimentodop -4,1471 0,0941321 -44,0562
TotaldocapitalprAprio 0,0536039 0,00719105 7,4543
VendaseserviAosprestados -0,0222526 0,00328193 -6,7803

Média var. dependente -581,4154 D.P. var. dependente

Soma resid. quadrados 7,46e+09 E.P. da regressdo

Log. da verosimilhanca -12758,91 Critério de Akaike

Critério de Schwarz 25575,74 Critério Hannan-Quinn

"Por dentro' da variancia = 4,91488e+006
'"Por entre' a variancia = 1,05336e+006
teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0,118157

r quad = 0,900798

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimpt6tica: Qui-quadrado(1) = 5,29475
com valor p = 0,0213898

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptdtica: Qui-quadrado(7) = 72,6935
com valor p =4,21168e-013

valor p
0,13295
<0,00001
0,00040
0,00010
<0,00001
<0,00001
<0,00001
<0,00001

7351,000
2320,340
25533,83
25549,50
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Anexos

Anexo V — Dados em Painel Fluxo de Caixa de
Financiamento



Modelo 31: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 1392 observagdes
Incluidas 232 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6

Varidvel dependente: Fluxosdecaixadasactividadefinanciamento

Coeficiente  Erro Padrdo rdcio-t valor p
const 309,671 108,669 2,8497 0,00444
Resultadoantesdeimpostos -0,17412 0,0235121 -7,4055 <0,00001
Jurosegastossimilaressuport -2,04014 0,189918 -10,7422 <0,00001
Totaldopassivocorrente 0,0632903 0,0110503 5,7275 <0,00001
TotaldopassivonAocorrente 0,0410073 0,0192611 2,1290 0,03343
Impostosobreorendimentodop -1,39726 0,133845 -10,4394 <0,00001
TotaldocapitalprAprio -0,0108334 0,00978538 -1,1071 0,26844
VendaseserviAosprestados -0,0173732 0,00442947 -3,9222 0,00009
Média var. dependente -637,0649 D.P. var. dependente 4400,833
Soma resid. quadrados 1,63e+10 E.P. da regressdo 3429,257
Log. da verosimilhanca -13302,67 Critério de Akaike 26621,34
Critério de Schwarz 26663,25 Critério Hannan-Quinn 26637,01

"Por dentro' da variancia = 1,12605e+007
'"Por entre' a variancia = 870814
teta utilizado para quasi-desmediagdo =0

r quad = 0,395421

Teste de Breusch-Pagan -

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 23,9502
com valor p = 9,88624e-007

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 209,84
com valor p = 9,43447e-042
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ek
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Anexos

Anexo VI — Dados em Painel Fluxo de Caixa

Operacional



Modelo 32: Efeitos-aleatérios (GLS), usando 1392 observagdes
Incluidas 232 unidades de sec¢ao-cruzada
Comprimento da série temporal = 6

Varidvel dependente: Fluxosdecaixadasactividasoperacionais

Coeficiente  Erro Padrdo rdcio-t valor p
Const -193,049 106,71 -1,8091 0,07065  *
Resultadoantesdeimpostos 0,195224 0,0230882 8,4556 <0,00001  **=*
Jurosegastossimilaressuport 1,40045 0,186493 7,5094 <0,00001  **=*
Totaldopassivocorrente -0,0377433 0,010851 -3,4783 0,00052 HokE
TotaldopassivonAocorrente 0,0567029 0,0189138 2,9980 0,00277 Hokok
Impostosobreorendimentodop 1,66272 0,131432 12,6508 <0,00001  **=*
TotaldocapitalprAprio 0,0197403 0,00960896 2,0544 0,04013  **
VendaseserviAosprestados 0,0225142 0,00434961 5,1761 <0,00001  ®*=*
Média var. dependente 1439,828 D.P. var. dependente 5284,762
Soma resid. quadrados 1,57e+10 E.P. da regressdo 3367,430
Log. da verosimilhanca -13277,35 Critério de Akaike 26570,69
Critério de Schwarz 26612,60 Critério Hannan-Quinn 26586,36

"Por dentro' da variancia = 1,16665e+007
"Por entre' a variancia = 843161
teta utilizado para quasi-desmediagdo =0

r quad = 0,595732

Teste de Breusch-Pagan -
Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade-especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado(1) = 36,2193

com valor p = 1,7632e-009

Teste de Hausman -

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(7) = 106,954
com valor p = 3,93134e-020
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Anexos

Anexo VII — Estratégia de Pesquisa SABI



Product name Sabi

Update number 213

Software version 70.00

Data update 03/05/2017 (n° 2130)
Username Universidade Portucalens-3
Export date 09/05/2017

Cut off date 31/03

1. CAE Rev. 3 (Primary codes only): 10 - Indistrias alimentares

Total

985

985
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Anexos

Anexo VIII — Exemplo de Fluxos de Caixa
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