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RESUMO

A andlise das decisBes de gestdo da liquidez
por parte das empresas tem sido recentemen-
te utilizada como instrumento para investigar a
incidéncia de restri¢des financeiras. As empre-
sas que enfrentam restri¢cdes de financiamento
tém necessidade de acumular mais liquidez a
fim de se protegerem da eventualidade de ndo
serem capazes de financiar projetos de investi-
mento viaveis. Esta questdo é particularmente
relevante no contexto da atual crise financeira.
Assim, este artigo analisa os determinantes da
detencdo de ativos liquidos (caixa e depdsitos)

dos anuais contabilisticos para o periodo 1990-
2012 provenientes da Central de Balangos
do Banco de Portugal. Os resultados obtidos
mostram que o peso daqueles ativos no total é
positivamente afetado pelos cash-flows atuais
e pelos valores passados da sua volatilidade,
0 gue sugere que as empresas portuguesas
estdo de facto sujeitas a restri¢8es de liquidez.
Adicionalmente, os resultados sugerem que a
necessidade de acumular fundos como prote-
¢do contra choques futuros é mais acentuada
para as empresas de menor dimensdo (princi-

pelas empresas portuguesas com base em da-  palmente as micro e pequenas empresas).

1. Introducao

Num mundo sem fric¢8es financeiras as empresas ndo teriam necessidade de ter ativos de caixa
e depdsitos, podendo aplicar esses fundos de maneira mais rentavel, evitando o custo de oportu-
nidade de deter moeda. No entanto, no balan¢o das empresas, a rubrica “caixa e depdsitos” tem
um peso ndo negligencidvel. As empresas procuram moeda para fazer face a despesas imediatas
relacionadas com a sua atividade corrente, politica de dividendos, ou mesmo projetos de inves-
timento uma vez que o0s custos de transagdo sdo superiores se utilizarem ativos mais rentaveis
mas menos liquidos como forma de pagamento. As empresas, em particular as que tém maior
dificuldade em se financiarem externamente, procuram moeda também por motivo precaucdo,
ou seja para cobrir o risco de ndo conseguirem mobilizar os fundos necesséarios para financiar
projetos de investimento rentaveis. Estas consideracdes relacionam-se com a existéncia de assi-
metrias de informagdo que estdo na base da hipdtese, originalmente devida a Myers e Majluf
(1984), de que as empresas preferem financiar-se em primeiro lugar com recursos internos e
que preferem divida a capital quando tém que recorrer a fontes de financiamento externas (pec-
king order). Neste contexto, a existéncia de restricdes no acesso ao crédito, que ajuda a definir a
flexibilidade financeira duma empresa (Denis, 2011), é um fator vital na estrutura de capital da
empresa (Graham e Harvey, 2001).

A andlise da procura de liquidez por parte das empresas tem sido um instrumento importante
na investigacdo recente sobre a existéncia de restricdes financeiras. Esta analise surgiu como res-
posta as criticas de alguns autores aos modelos que identificam a existéncia de restri¢8es finan-
ceiras com os resultados do efeito do cash-flow sobre as decises de investimento (por exemplo
em Alti, 2003 e Bond et al, 2004 e Farinha e Prego, 2013). Farinha, L., e Prego, P. 2013. Relatério
de Estabilidade Financeira, Maio, 109-130. Investimento e Situacdo Financeira das Empresas:
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evidéncia recente. Na estimac¢do de um modelo de investimento, se as oportunidades de inves-
timento estiverem correlacionadas com a realizacdo de cash-flows e ndo estiverem a ser correta-
mente controladas por outra variavel, a relacdo entre cash-flow e investimento pode estar a refletir
arelagdo entre investimento e oportunidades de investimento. Neste caso ndo se consegue iden-
tificar a presenca de restricdes financeiras através do efeito do cash-flow sobre o investimento.
Contudo, e como referido por Martinez-Carrascal (2010), este problema de identificacdo ndo se
coloca no caso do modelo de procura de liquidez dado que, para as empresas sem restricdes de
financiamento, a procura por caixa e depdsitos devera ser independente do cash-flow e das opor-
tunidades de investimento. Tendo em conta esta limitagdo, tem sido sugeridas varias alternativas
para testar empiricamente a presenca de restricdes de financiamento. Neste contexto, Almeida,
Campello e Weisbach (2004) apresentam um modelo que analisa a sensibilidade dos racios de liqui-
dez ao cash-flow gerado pela empresa. Nesse modelo, os autores defendem que a sensibilidade
do racio de liquidez ao cash-flow é significativa apenas para as empresas com restricdes no acesso
ao crédito. Em sentido oposto, as empresas que nao apresentam restricdes no acesso ao crédito,
e portanto, sem dificuldade em angariar fundos para financiar projetos futuros, também ndo apre-
sentam qualquer relagdo entre os niveis de liquidez e a capacidade de gerar fundos internamente.
O objetivo deste estudo é contribuir para a analise das restri¢8es financeiras das empresas portu-
guesas, testando empiricamente a hipétese do modelo de Almeida, Campello e Weisbach (2004).
Mais concretamente, pretende-se testar a independéncia estatistica entre o nivel de liquidez da
empresa e o nivel de cash-flow gerado, sendo que esta independéncia apenas ndo se deve verifi-
car para empresas que tenham restricdes no acesso ao crédito.

Por seu lado, Han e Qiu (2007) teorizam que as empresas aumentam o seu nivel de liquidez como
forma de se protegerem contra chogues negativos futuros. Contudo, os autores demonstram
que este comportamento apenas se verifica nas empresas que tenham dificuldades no acesso ao
crédito. As outras empresas, na eventualidade de terem de lidar com uma reducdo inesperada na
rendibilidade e perante oportunidades de negdcio que exijam a disponibilidade de capital, conse-
guem recorrer ao mercado de crédito como forma de financiar todas as possiveis necessidades
de capital. Assim, Han e Qiu (2007) desenvolvem um modelo em que demonstram que as empre-
sas com restri¢des no acesso ao mercado do crédito aumentam os seus niveis de liquidez em
resposta a aumentos na volatilidade dos cash-flows. A volatilidade dos cash-flows é utilizada como
medida da incerteza associada a evolugdo futura da rendibilidade da empresa. Neste estudo,
pretende-se testar também a hipdtese de que existe independéncia estatistica entre a volatilidade
dos cash-flow e o nivel de liquidez da empresa, sendo que a rejeicdo de tal independéncia sugere a
existéncia de restri¢cBes na capacidade de angariar financiamento externo por parte da empresa.

Os resultados encontrados neste estudo sugerem que as empresas portuguesas enfrentam res-
tricdes no acesso ao financiamento externo. Os resultados mostram que o nivel de liquidez das
empresas e o cash-flow e a volatilidade passada do mesmo ndo sdo independentes, sustentando
as hipodteses dos trabalhos de Almeida et a/ (2004) e Han e Qiu (2007). Existe, no entanto, alguma
heterogeneidade na relacdo entre liquidez e aquelas varidveis da empresa. Os resultados suge-
rem que o nivel de restri¢cBes parece ser significativamente mais acentuado para as empresas de
menor dimensdo. Mais especificamente, as micro / pequenas empresas ndo so apresentam, em
média, um racio de liquidez superior as médias e grandes empresas, como a sensibilidade do
mesmo ao cash-flow e a volatilidade do cash-flow diferem estatisticamente quando comparado
com as grandes empresas.

O resto do artigo encontra-se estruturado da seguinte forma. A seccdo 3 descreve a amostra
utilizada no estudo e apresenta uma andlise descritiva da relacdo entre os niveis de liquidez
das empresas e possiveis determinantes da procura de liquidez. A seccdo 4 apresenta a espe-
cificagdo economeétrica utilizada e o método de estimacdo, bem como os principais resultados.
Na seccdo 5 apresentam-se as principais conclusées do estudo.
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2. Dados e analise descritiva

2.1. Dados

Neste estudo utiliza-se informagdo sobre uma amostra de empresas com informacdo na Central
de Balan¢os do Banco de Portugal (CB) durante o periodo de 1990 a 2012. Os dados de 1990
a 2005 correspondem a uma amostra de empresas que responderam ao inquérito da CB em
que estdo sobre-representadas as empresas de maior dimensdo. Além disso, as empresas em
melhor situacdo financeira estariam a partida mais disponiveis para responder ao questiona-
rio da CB, especialmente no caso das PMEs. A partir de 2006 os dados da CB baseiam-se na
Informacao Empresarial Simplificada (IES) que recolhe informacdo contabilistica virtualmente
sobre todo o universo das empresas.

O calculo de uma das variaveis de interesse deste estudo - a volatilidade do cash-flow da empre-
sa - exige que as empresas estejam presentes na base de dados pelo menos cinco anos con-
secutivos. Este procedimento conduziu a eliminacdo de um numero significativo de observa-
¢Oes e implica que, na pratica, a andlise diga respeito ao perfodo de 1995 a 2012. Além disso,
foram consideradas na analise apenas as empresas ndo financeiras do setor privado que tém
algum tipo de divida que vence juros. Por este motivo, excluiram-se da amostra as empresas
com divida ou juros nulos. Foram também excluidas as empresas com apenas um trabalhador.
Foi necessario eliminar também as empresas que reportaram dados incompletos ou incoe-
rentes, tais como as que apresentaram valores nulos ou negativos para o total do ativo ou do
volume de negdcios. Finalmente, e no sentido de eliminar um potencial enviesamento devi-
do a observacBes extremas, excluiram-se as observa¢8es abaixo (e acima) do percentil um
(percentil 99) das variaveis relevantes. Depois de terem sido aplicados estes critérios, os dados
utilizados neste estudo correspondem a um painel nao equilibrado com 50 614 observacdes
referentes a 13 253 empresas observadas entre 1995 e 2012.

2.2. Analise descritiva

O objetivo deste estudo é testar a existéncia de restri¢cdes de financiamento das empresas por-
tuguesas analisando o efeito do cash-flow e da sua volatilidade passada sobre o nivel de liquidez
das empresas. No entanto, existem outros fatores que podem influenciar a liquidez das empre-
sas. O investimento da empresa, por exemplo, estando relacionada com as suas oportunidades
de crescimento, deve estar a partida positivamente relacionada com o seu racio de liquidez.
As empresas com maior colateral tém a partida maior capacidade para se financiarem pelo que
a proporc¢ao de imobilizado tangivel relativamente ao total de ativos devera estar negativamente
relacionada com o seu racio de liquidez (Hart e Moore, 1994). A relacdo entre o nivel de endi-
vidamento e o racio de liquidez das empresas é a partida ambigua. Por um lado, o facto de as
empresas estarem endividadas significa que tém uma relagdo mais préoxima com os bancos que
lhes permite um acesso facilitado a financiamento (Ferreira e Vilela, 2004). Por outro, empresas
com niveis de endividamento muito elevados e, consequentemente, maior probabilidade de
default podem ter dificuldades em aceder a financiamento. Estas empresas tenderdo a aumen-
tar a sua liquidez para se precaverem contra a eventualidade de ndo conseguirem mobilizar
os fundos necessarios para financiar a sua atividade e / ou investimento. Por ultimo, o “capital
circulante” (Net Working Capital) devera estar relacionado negativamente com o racio de liquidez
da empresa uma vez que pode ser usado como um substituto dos ativos registados em “caixa
e depdsitos”.
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Apresenta-se de seguida uma analise bivariada da relacdo entre o nivel de liquidez da empre-
sa e os varios fatores de interesse, de forma a obter uma primeira indicacdo da relagdo entre
a liquidez e aqueles fatores. Os Quadros 1 a 6 apresentam a evolucdo do nivel de liquidez
para o conjunto de empresas que se encontravam em diferentes percentis da distribui¢cao dos
seguintes indicadores; taxa de investimento, ativos tangiveis, capital circulante, endividamento,
volatilidade do cash-flow e o cash-flow.® Em particular, consideram-se as empresas com um valor
baixo do indicador (ou seja, situadas no primeiro decil), um valor intermédio (situadas entre o
percentil 45 e o percentil 55) e um valor elevado (situadas no Ultimo decil).

O Grafico 1 mostra que o nivel de liquidez das empresas com um valor elevado do cash-flow
é consideravelmente superior ao detido por empresas com um valor intermédio ou baixo.
Adicionalmente, verifica-se que, para as empresas com um valor elevado do cash-flow, o nivel de
liquidez atinge um minimo em 2008 e 0 maximo em 2010 (retornando a niveis médios em 2012),
representando um aumento substancial apds o inicio da crise financeira. Por ultimo, verifica-se
também que os niveis de liquidez das empresas com um valor intermédio ou baixo sao mui-
to semelhantes, sendo que as empresas com menor rendibilidade apresentam também niveis
inferiores de liquidez (a exce¢ao do ano de 2009). No Grafico 2, observa-se que as empresas
com um valor elevado da volatilidade do cash-flow registam também niveis mais elevados de
liquidez face as empresas das outras duas classes. Importa, no entanto, realcar que esta dife-
renca diminui consideravelmente ao longo do periodo em analise, sendo que em 2012 (o dltimo
ano em observacdo) o nivel de liquidez registado pelas empresas com um valor intermédio
da volatilidade do cash-flow é ligeiramente superior aquele apresentado pelas empresas com
um valor elevado. Estes resultados sdo uma primeira indicagdo que as empresas enfrentam
restricdes no acesso ao crédito, dado que aguelas que tém maior capacidade de gerar fundos
e aquelas com maior volatilidade nessa mesma capacidade registam, em média, niveis mais
elevados de liquidez.

Relativamente a relagdo entre o nivel de liquidez e o peso dos ativos tangiveis no total de ativos
(Grafico 3) ndo se verificam diferencas significativas na liquidez das empresas nos varios sub-
-grupos do racio de ativos tangfveis. No entanto, a partir do ano de 2008 as empresas com
um valor elevado apresentam niveis de liquidez consideravelmente inferiores aos outros dois
sub-grupos, sendo que esta diferenca cresceu de forma significativa até 2012. No Grafico 4 em
que o indicador em analise é a taxa de investimento da empresa, regista-se um padrdo muito
semelhante ao anterior, ndo se registando diferencas significativas entre os varios sub-grupos
até 2008, comecando a surgir diferengas a partir desse ano, com as empresas com maiores
taxas de investimento a registar também niveis de liquidez mais elevado. A relacdo entre o nivel
de endividamento e o nivel de liquidez é negativa e marcadamente monoténica (Grafico 5).
Relativamente ao peso do capital circulante no ativo (Grafico 6) ndo existem indica¢8es de existir
alguma relagdo especifica com o racio de liquidez. Importa, no entanto, realcar que as rela¢ées
obtidas nesta breve analise descritiva sdo meramente indicativas. Uma andlise de regressao
permitira isolar de forma mais concreta a relagdo entre as duas variaveis, apds controlar pelo
efeito de outras variaveis relevantes.
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3. Analise econométrica

3.1. Modelo a estimar e metodologia

Os determinantes da liquidez das empresas foram também examinados com base numa analise
de regressdo. Em linha com a literatura empirica recente estimou-se a equacdo seguinte:

L/q/,r :ﬂWL/q/’,r—W + ﬂ2L/qi,t—2 + ﬁZCF/,r—W + ﬂ3CF\//,r—W + ﬂ4/n\//,t—1 + ﬁSTang/,r—W +6 NWC/’,[—W +
+pB,Div,, . +¢pDimensdo, +a,+y, +6,+¢,

na qual i se refere a empresa (i=12,...,N), t ao ano (t=12,...,T)e j a classe de dimensdo
da empresa (j=12,3 correspondentes, respetivamente, a micro / pequenas, médias e gran-
des empresas, sendo estas Ultimas a categoria omitida na estimagao). Quanto as variaveis, Lig
representa o racio de liquidez, CF o cash-flow, CFV representa a volatilidade do cash-flow, Inv
representa a taxa de investimento da empresa, Tang representa os ativos tangfveis, NWC repre-
senta o “capital circulante”, Div é o nivel de endividamento da empresa e Dimensdo representa
a classe de dimensdo da empresa. «, sdo os efeitos fixos a nivel de empresa, 6, representa os
efeitos fixos temporais, 7;: sdo efeitos fixos a nivel setorial e ¢, uma perturbagdo aleatdria com
as propriedades habituais.

A metodologia de estimacdo utilizada foi o estimador GMM-System proposto por Arellano e
Bover (1995), posteriormente desenvolvido por Blundell e Bond (1998). Este método é parti-
cularmente indicado quando o nimero de anos é reduzido e o nimero de empresas é grande,
existem efeitos fixos individuais, assim como varidveis autocorrelacionadas e que apresentam
persisténcia ao longo do tempo, e regressores ndo estritamente exégenos. Com esta metodolo-
gia, as equacBes sdo estimadas em niveis e em diferencas, tendo como instrumentos os valores
desfasados dos regressores ndo estritamente exégenos. Para todas as estimativas, o teste de
Hansen (com um nivel de confianca de cinco por cento) para a validade dos instrumentos e do
teste de ndo existéncia de correlacdo de primeira e segunda ordem dos residuos das primeiras
diferencas Arellano e Bond (1991) (designados AR 1 e AR 2) sdo apresentados.

3.2. Principais resultados

O objetivo principal desta analise é testar a existéncia de restri¢cdes de liquidez por parte das
empresas, estimando um modelo para o racio de liquidez que inclui como variaveis explicativas o
cash-flow e a volatilidade do cash-flow das empresas. Efeitos positivos e significativos do cash-flow
e da volatilidade do cash-flow sobre a liquidez das empresas podem ser interpretados como evi-
déncia de restri¢des de liquidez, de acordo com o trabalho desenvolvido por Almeida et al (2004)
e Han e Qiu (2007) respetivamente.

A coluna um do Quadro 1 apresenta os principais resultados da estimacdo. Verifica-se que 0s
coeficientes da variavel dependente desfasada sédo positivos e significativos, indicando persis-
téncia nas decisBes de detencdo de liquidez. Adicionalmente, tanto o cash-flow como a vola-
tilidade do cash-flow afetam de maneira positiva e estatisticamente significativa a liquidez da
empresa. Estes resultados suportam as hipoteses de Almeida et al (2004) e Han e Qiu (2007)
e sugerem que as empresas detém liquidez quer para aumentar a sua flexibilidade financeira
quer como precaucdo, indiciando que algumas empresas enfrentam dificuldades em financiar-se
externamente.
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Quadro 1 ¢ Resultados da estimag¢do econométrica usando GMM

Teste Hausman

Micro e Micro e Pequenas vs Grandes
Variaveis Agregado Pequenas  Médias Grandes (p-value)

Lig,,, 0,3991%** 0,5132%** 0,5119%** 0,5642%** 0,295
(0,0413) (0,0199) (0,0357) (0,0526)

Lia,, 00534%+%  (0,1198**+  (,1058***  0,1538*** 0387
(0,0170) (0,0136) (0,0263) (0,0416)

nv, -0,0073 -0,0205 0,0119 0,0037 0,053
(0,0156) (0,0131) (0,0083) (0,0047)

Tang,, 0,0070 0,0030 0,0023 -0,0008 0,001
(0,0046) (0,0042) (0,0031) (0,0043)

NWC, -0,0047*** -0,0064*** -0,0057*** -0,0051 0,782
(0,0018) (0,0017) (0,0018) (0,0040)

Div,,, -0,0531*** -0,0217*%* -0,0159 -0,0252* 0,740
(0,0118) (0,0091) (0,0132) (0,0151)

CrV,, 0,1213%** 0,0651%** 0,0476%* 0,0083 0,070
(0,0194) (0,0129) (0,0187) (0,0339)

CF., 0,1252%** 0,0930*** 0,0190 0,0442* 0,011
(0,0173) (0,0132) (0,0213) (0,0233)

Micro / Pequenas, 0,0222%**
(0,0027)

Méd‘\as,’H 0,0017
(0,0018)

Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim

Numero de observa¢des 50072 33381 11199 3150

NUmero de empresas 13085 9814 2790 728

Hansen 0,0976 0,259 0,0673 0,839

AR(1) 0 0 0 1,35e-05

AR(2) 0,454 0,634 0,631 0,243

Fonte: Cdlculo dos autores.
Nota: Desvios-padrdo dentro de parentéses. Significancia estatistica: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Verifica-se também que o efeito do nivel de endividamento da empresa sobre a liquidez é nega-
tivo e estatisticamente significativo. Este resultado suporta a teoria apresentada por Ferreira e
Vilela (2004), que sugerem que a existéncia de divida promove uma relagdo mais proxima entre
a empresa e as instituicdes financeiras, facilitando também futuras necessidades de liquidez,
podendo a empresa dessa forma reduzir os seus niveis de liquidez*. Tal como esperado, o efeito
do capital circulante é negativo e estatisticamente significativo, o que sugere que pode efetiva-
mente funcionar como um substituto de liquidez. Por fim, importa notar que ndo sdo estatisti-
camente significativos os efeitos das variaveis relativas a taxa de investimento, que teriam como
objetivo captar oportunidades futuras de negocio, e a propor¢do de ativos tangiveis do qual
se esperaria um coeficiente negativo visto que estes ativos tangiveis teriam a possibilidade de
serem usados como colateral, facilitando assim o acesso a crédito (Hart e Moore, 1994).
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O efeito das variaveis binarias que controlam o setor de atividade das empresas indica que, o
nivel de liquidez das empresas difere significativamente entre os varios setores. Adicionalmente,
estimou-se o modelo dividindo a amostra em trés subsetores de atividade (indUstria, construcdo
e servicos), ndo se obtendo altera¢fes qualitativas nos resultados obtidos.

Por Uultimo, e focando a analise nas variaveis binarias que controlam pela dimensdo da empresa,
verifica-se que empresas mais pequenas tendem a ter um nivel de liquidez superior, sendo que
apenas as micro / pequenas empresas apresentam uma diferenca estatisticamente significativa
do grupo omitido, ou seja, das grandes empresas. Contudo, com o intuito de testar diferencas
significativas no efeito das variaveis de interesse, nomeadamente do cash-flow e a da volatilidade
do cash-flow, sobre a liquidez das empresas de diferentes dimensd&es, estimou-se o modelo apre-
sentado acima para cada categoria de dimensdo.

As colunas dois a quatro do Quadro 1 apresentam os principais resultados das estimag8es por
dimensdo de empresa. Desta andlise, e focando a atenc¢do nas variaveis nas quais se pretende
avaliar a existéncia de restri¢c8es de liquidez, verifica-se que tanto o cash-flow como a volatili-
dade do cash-flow sdo positivas e estatisticamente significativas. No entanto, esta significancia
estatistica verifica-se apenas para as micro / pequenas e grandes empresas no caso do cash-
-flow. Com base no modelo apresentado em Almeida et a/ (2004), este resultado sugere que
estas duas classes de dimensdo de empresas sdo particularmente afetadas no acesso ao crédito.
Adicionalmente, e tendo por objetivo testar diferencas entre estas duas categorias, realizou-se
um teste de Hausman e conclui-se que os coeficientes de ambos os grupos sdo estatisticamente
diferentes um do outro, sugerindo que as restricdes para as micro / pequenas empresas possam
ser especialmente relevantes. Relativamente a volatilidade do cash-flow, observa-se que esta é
positiva e estatisticamente significativa para as micro / pequenas empresas e para as médias
empresas. Este resultado refor¢a aqueles encontrados anteriormente, suportando a teoria apre-
sentada por Han e Qiu (2007). Por fim, de referir o facto do capital circulante ser estatisticamente
significativo exceto no caso das grandes empresas sugere que, para estas, a necessidade de usar
fontes alternativas ao recurso a liquidez é menor.

4. Conclusoes

O objetivo deste estudo é testar a existéncia de restricdes financeiras no acesso a crédito do
setor empresarial em Portugal. Nesse sentido, seguiu-se de forma prdxima os trabalhos de
Almeida et a/ (2004) e de Han e Qiu (2007). No caso de Alemida et a/ (2004), os autores desenvol-
vem um modelo onde as empresas que detém restri¢8es financeiras ficam, devido a dificuldade
em conseguir crédito, dependentes da realizacdo (e retencao) do nivel de lucros conseguido em
cada exercicio para financiar futuras oportunidades de negdcio, sendo que as empresas sem
restricdes financeiras ndo apresentam esta mesma dependéncia. No mesmo sentido, Han e Qiu
(2007) apresentam um modelo em que as empresas com dificuldade no acesso ao crédito exi-
bem uma sensibilidade a volatilidade dos lucros obtidos nos anos recentes, sendo que, mais uma
vez, empresas sem dificuldades no acesso ao crédito ndo exibem tal sensibilidade.

De uma forma agregada, os resultados obtidos neste estudo apontam no sentido de existirem
efetivamente restri¢des no acesso ao financiamento externo por parte das empresas portugue-
sas. Nesse sentido, os niveis de liquidez das empresas aparentam estar positivamente relacio-
nados com os niveis de rendibilidade das mesmas, indicando que estas retém recursos internos
como forma de financiar projetos futuros. Adicionalmente, verifica-se também uma relacdo entre
o nivel de liquidez e a volatilidade dos resultados passados, sugerindo que as empresas se pro-
tegem através da retencao de fundos proprios contra possiveis choques futuros.
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Por Ultimo, existe também evidéncia de alguma heterogeneidade de acordo com a dimensdo da
empresa. Mais especificamente, os resultados indicam que embora todo o tipo de empresas apre-

sentem um certo nfvel de restri¢des no acesso ao crédito estas sdo especialmente relevantes para

empresas de menor dimensdo. Em particular as micro e pequenas empresas exibem uma sensi-

bilidade significativamente maior do que as empresas de maior dimensdo. Este resultado podera

sugerir que as empresas de menor dimensdo, alem de terem maiores dificuldades no acesso ao

crédito, atribuem um maior valor a op¢do de deterem ativos com liquidez imediata.
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Anexo 1 — Definicao de variaveis

Racio de liquidez (Lig) - Racio entre “Caixa e
depdsitos” e o total do ativo.

Cash-flow (CF) - Racio entre EBIT (Earnings
Before Interest and Taxes) e o total do ativo.

Volatilidade do cash-flow (CFV) - Desvio-padrdo
dos cash-flows dos cinco anos anteriores.

Taxa de investimento (/nv) - Racio entre inves-
timento total e o total do ativo.

Ativos Tangiveis (Tang) - Racio entre ativos tan-
giveis e o total do ativo.

Capital Circulante (NWC) - Racio entre “capital
circulante” e o total do ativo.

Endividamento (Div) - Racio entre financia-
mentos obtidos e o total do ativo.
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Notas

1. Banco de Portugal, Departamento de Estudos Econdmicos.

2. 0s autores agradecem o apoio de Lucena Vieira e os comentdrios dos participantes num semindrio realizado no DEE. As opinides expressas neste artigo
sdo da responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omisses sao
da exclusiva responsabilidade dos autores.

3. Para a definicdo das varidveis, ver Anexo 1.

4. 0s resultados apresentados referem-se apenas a empresas com divida. No entanto, estimou-se também o modelo incluindo na amostra quer as
empresas com e sem divida financeira incluindo como varidvel explicativa uma varidvel bindria indicativo se a empresa é endividada ou ndo. O efeito
captado por esta varidvel é também negativo e significativo, indicando que os resultados ndo se alteram qualitativamente.





