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RESUMO

O presente artigo tem por finalidade analisar os factores condicionantes da previsdo do cash flow
proveniente da actividade operacional, através do desenvolvimento de um modelo econométrico que foi
estimado com base numa amostra seccional relativa ao ano de 2000 e constituida por 395 empresas
portuguesas dos sectores do vestuario e calcado.

O modelo foi estimado através do método de minimos quadrados ordinario (MQQO) com a correcgdo de
White e, os resultados obtidos mostraram que o cash flow futuro é explicado pelas variaveis explicativas;
recursos gerados na actividade operacional, dividas de e a terceiros provenientes da actividade
operacional e uma variavel dummy que diferencia as empresas pelos dois sectores de actividade, todas

desfasadas de um periodo (ano).

Palavras-chave: cash flow opercaional, Recursos gerados, Amostra seccional, Minimos quadrados

ordinarios com a correcc¢éao de White e Variavel dummy.



1. Introducéo

O conceito de cash flow, ou fluxos de caixa, nasceu nos EUA e, pode-se definir como a diferenca entre as
entradas e saidas de dinheiro numa entidade num determinado periodo de tempo.

A importancia dos fluxos de caixa e sua previsdo é inquestionavel para qualquer empresa que pretenda
garantir o pagamento das suas obrigacfes nas datas estipuladas e o queira continuar a fazer no futuro.
Garcia (1994), Hartley (1985), Lingart e Orson (1970), entre outros autores, estudaram a relevancia desta
variavel, no qual apontaram varios motivos, nomeadamente, a previsdo da solvabilidade e do risco de
crédito nas empresas, evita quebras ou roturas nas mesmas por falta de dinheiro, avalia empresas a beira
da faléncia, € um conceito menos manipulavel e mais facil de entender ao contrario do resultado apurado
segundo o regime do acréscimo, permite avaliar os titulos (accbes) e é um instrumento na seleccao de
projectos de investimento.

Conhecidas as vantagens da previsdo deste conceito é facil de entender o objectivo da presente
investigacdo, o estudo das variaveis que condicionam o cash flow.

Para tal, € desenvolvido um modelo econométrico que relacione o cash flow operacional e um conjunto de

variaveis explicativas.

Este artigo inicia-se com a analise da importéncia do cash flow, em particular da previsdo deste. De
seguida é realizada uma andlise aos factores que potencialmente condicionam o cash flow, o que
permitira abrir perspectivas para a especificagdo do modelo econométrico desenvolvido.

O passo seguinte é desenvolver um modelo econométrico que relaciona o cash flow operacional a um
conjunto de variaveis explicativas. Para tal, € especificado o modelo, isto é, definem-se, a variavel
explicada e as variaveis explicativas, assim como a forma funcional da regressdo. Segue-se a definicdo da
amostra seccional e ap6s a estimacgdo dos modelos propostos, realiza-se uma andlise & qualidade destes
com o objectivo de seleccionar o que melhor se adeque a variavel dependente.

Por dltimo finaliza-se o presente artigo com as conclusfes desta investigacdo, efectuando-se um

comentario critico sobre a adequagédo do modelo seleccionado aos trabalhos empiricos ja realizados.

2. Relevancia da Previsdo do Cash Flow

Nas Ultimas décadas, a previsdo dos fluxos de caixa tem vindo a assumir grande importancia, no qual

pode-se apontar varios motivos:

i) € um conceito objectivo, simples e menos manipulavel;

ii) € uma variavel crucial para o crescimento e modernizacéo das empresas;
iii) permite melhorar o desempenho das empresas;

iv) € um indicador de avaliacdo das empresas; e,

V) é utilizado na selecgédo de projectos de investimento.

De seguida serdo explicados cada um destes motivos.



Para ljiri (1980, b), Lee (1981) e Thomas (1975), entre outros, o cash flow é um conceito objectivo, simples
e facil de entender por qualquer utente das demonstracdes financeiras, ao contrario do resultado apurado
segundo o regime do acréscimo, que estd sujeito a conceitos, principios e critérios de valorimetria,
tornando-o facilmente manipulavel, aleatério e dificil de entender. Dai que, recentemente os analistas
financeiros recomendam aos investidores que prestem atencdo ao cash flow na selec¢cdo dos seus
investimentos (Lorek e Willinger, 1996, p. 83). No entanto, para Dorfman (1987), os analistas financeiros
ndo confiam sé na andlise do cash flow, mas veém-lo como uma ferramenta adicional importante no

evitar de conclusdes enganosas através da analise do resultado na base do acréscimo.

Garcia (1994, p. 248), defende que as disponibilidades sdo vistas nos dias de hoje como uma variavel
explicativa do crescimento, desenvolvimento e modernizagdo de uma empresa, a par com as ditas
variaveis tradicionais de oportunidade de mercado, oferta de trabalho, tecnologia, entre outras. Assim,
algumas empresas limitam o seu crescimento ao que as suas disponibilidades permitem®. Pelo que, uma

boa previséo financeira do cash flow € um requisito essencial para o éxito de uma empresa.

A previsdo do cash flow permite as empresas obter a méxima liquidez, solvéncia e rentabilidade,
reflectindo-se como afirma Caiado e Gil (2000, p. 31), numa boa performance. Com a previsédo dos fluxos
de caixa, antecipa-se situagOes de escassez ou excesso de liquidez, permitindo antecipadamente
negociar condi¢cdes mais favoraveis a estas situagBes, ao demonstrar que a empresa domina a sua
situagdo financeira. Esta atitude, reflecte-se, quer em financiamentos 6ptimos ( em termos de custo,
guantia e tempo), evitando assim roturas de caixa que poderiam ter como consequéncia quebras do ciclo
de exploragdo da empresa por dificuldades transitérias em cumprir os seus compromissos imediatos, quer

em aplicagdes Optimas, melhorando assim a rentabilidade da empresa.

Bodernhorn® elaborou um novo conceito de resultado, referindo que “o aumento no valor das accdes é
determinado pelo cash flow liquido referente as mesmas durante o referido periodo”. Este autor define o
cash flow liquido num determinado periodo de tempo, como os fluxos de dinheiro liquido que se verificam
entre as empresas e 0s seus accionistas. Existindo assim um cash flow positivo quando se verifica uma
saida (pagamento) de dinheiro da empresa para os accionistas, por exemplo, através de dividendos e, um
cash flow negativo (recebimento), quando a corrente de dinheiro é de sentido inverso, dos accionistas
para a empresa, por exemplo, através de um aumento de capital. Para Bordernhorn o valor das accdes &
determinado pelo valor dos futuros cash flow liquidos.

Na perspectiva dindmica ou reditualista, o valor de uma empresa depende da sua capacidade para gerar
fluxos de caixa futuros, também conhecido por método «discounted cash flow». Para tal é essencial prever
os fluxos futuros de caixa. Hendriksen ( 1974, p. 275) refere que os objectivos do cash flow podem ser

diversos, referindo como principais; “oferecer informag&o que: 1) permita aos investidores ou credores

! Esta afirmagéo s6 ¢ valida porque se verifica a imperfeigio nos mercados financeiros.
2 Bodernhorn, in Torre (1992, p. 98).



prever o montante das disponibilidades que provavelmente se distribuira no futuro sob a forma de
dividendos e de liquidacao de dividas, e 2) permite avaliar o provéavel risco. [...] é a informacado bésica
necessaria para determinar o valor actual das accfes e obrigagdes”. Também o IASB, na NIC 7, afirma
gue a Demonstracéo dos fluxos de caixa permite avaliar a capacidade da empresa em gerar dinheiro e
seus equivalentes, o que facilita aos utentes das demonstra¢es financeiras desenvolver modelos para
determinar os fluxos futuros de caixa para assim poder realizar uma andlise comparativa a varias

empresas.

A utilidade econdmica de um investimento é determinada pelos meios monetéarios libertados por este
relativamente aos meios monetérios iniciais. O método do cash flow actualizado ajuda a conhecer se o
investimento é financeiramente possivel e determina de entre varios projectos alternativos qual o mais

aconselhavel.

Termina-se esta secc¢do, citando Santos (1987, p.25), ao afirmar que, “a empresa € um todo em que todas
as suas funcbes se interpenetram condicionando-se mutuamente, e onde tudo, ou quase tudo, se pode
encarar e tratar em termos financeiros”, dai a importancia do estudo dos fluxos de caixa e sua previsdo

numa empresa.

Apb6s a andlise as vantagens alcancadas pelas empresas com a previsdo dos fluxos de caixa 0 passo

seguinte sera analisar os varios factores que poder&o condicionar este fluxos.

3. Factores Condicionantes do Cash Flow

Para ser possivel elaborar uma correcta previsao do cash flow, é necessario efectuar uma analise dos
factores que o condicionaram. Esta andlise sera dividida em duas abordagens, uma, designada por
tedrica, que € uma analise aos trabalhos teoricos realizados por diferentes autores, e outra, designada por
empirica, € uma andlise aos varios trabalhos empiricos existentes com base em amostras de diferentes

paises.

3.1. Abordagem Teoérica

O cash flow é condicionado por varios factores ou variaveis (fig. 1), quer internos, quer externos a

empresa.



- Investimento/desinvestimento
- Financiamento

o i - Gestéo de stocks
Varidveis Enddgenas . .
. - Dividas de terceiros
a empresa . .
o - Dividas a terceiros
Variaveis o
o - Pagamentos esporadicos
condicionantes do ) )
- Decisdo de crescimento
cash flow

- Inflacdo
Variaveis Exdgenas - Sector de actividade

a empresa - Ambiente externo ao sector de
actividade

Fig. 1 — Factores condicionantes do cash flow (fonte propria)

As decisdes de investimento/desinvestimento estdo intimamente relacionadas com as decisbes de
financiamento. Uma empresa ao decidir investir, tera também de decidir sobre a forma de obtencéo dos
meios financeiros necessarios ao pagamento das dividas contraidas, se através do autofinanciamento, ou
através de recursos financeiros externos (proprios ou alheios). Um investimento financiado com recursos
proprios internos tera como reflexo uma diminui¢do do cash flow, enquanto que, quando é financiado com

recursos externos nao ira provocar qualquer alteragédo no cash flow.

As variaveis associadas a necessidade de fundo de maneio, isto &, existéncias, dividas de e a terceiros
irdo condicionar o cash flow. Um aumento das existéncias em armazém como resultado da aquisicdo
destas sem a correspondente venda, provoca uma saida de meios monetarios aquando do pagamento
sem a correspondente entrada de meios monetarios, pelo que, no periodo considerado o cash flow tera
gue diminuir, mas no exercicio seguinte, aguando da venda destas existéncias, o cash flow aumentara.
Similar efeito no cash flow tera um aumento das dividas de terceiros, enquanto que, o aumento das
dividas a terceiros tera um efeito oposto no cash flow.

Mas, para Jorge (1999, pp. 585 — 590) um aumento (ou diminuicdo) das varidveis associadas a
necessidade de fundo de maneio, poderdo no futuro condicionar positivamente ou negativamente o cash
flow, dependendo do factor que originou 0 aumento (ou diminuicdo) destas, se devido ao crescimento das
vendas da empresa, designado por efeito crescimento, ou a um aumento do periodo médio de
permanéncia das variaveis, designado por efeito alteracdo na gestéo do circulante. Sinais positivos para o

cash flow advém do efeito crescimento positivo e do efeito alteracéo na gestéo do circulante negativo’.

® Se a empresa pretender aumentar o seu volume de negdcios, tera que aumentar as suas existéncias a fim de atender
aos seus objectivos, o que implicard o pagamento das suas compras que precede do recebimento, tendo como
consequéncia uma diminucdo do cash flow. No entanto, este cendrio evidencia efeitos positivos no futuro, porque
com o aumento das vendas aumentam os créditos concedidos a clientes e obtidos de fornecedores, em virtude de
aumentar as dividas a receber de clientes e a pagar a fornecedores devido ao aumento das vendas e aumento das
compras (existéncias) respectivamente, no entanto, as dividas a receber dos clientes (obtido pelo valor das vendas) é
superior as dividas a pagar a fornecedores (obtido através do valor das compras).



As empresas que optam por um periodo de crescimento do seu volume de negdécios, passam por uma
fase delicada das suas disponibilidades, porque é necessério realizar investimentos em activos fixos,
aumentar, quer o nivel de existéncias, quer as dividas de e a terceiros. Os efeitos destes factores no cash
flow ja foram explicitados, sendo de concluir que o cash flow ird verificar uma reducao, evidenciando no
futuro, um valor prospero.

Esta andlise é confirmada por Gale e Branch (1981), ao realizaram um trabalho empirico* do qual
retiraram as seguintes conclusdes, o cash flow operacional € minimo quando o crescimento das vendas é

elevado, mas se este crescimento € baixo ou negativo o cash flow operacional é positivo e elevado.

A inflacdo ir&4 provocar um aumento do valor das varidveis inerentes a actividade da empresa com reflexo

no cash flow, com efeito idéntico ao do crescimento.

O sector de actividade a que a empresa pertence apresenta caracteristicas tipicas deste o que ira
condicionar o desenvolvimento da actividade da empresa e com reflexos no cash flow. A titulo de
exemplo, o caso tipico dos hipermercados, que vendem a pronto pagamento as suas existéncias, antes

de as pagar aos fornecedores, pelo que gozam de cash flows favoraveis.

O ambiente externo ao sector de actividade a que as empresas estédo inseridas € um outro factor que
também condiciona o cash flow, como por exemplo, se o mercado deste sector estd ou ndo em

crescimento e qual a fase em que se encontra o produto no ciclo da vida deste, entre outros.

3.2. Abordagem Empirica

Esta seccdo tera como objectivo realizar uma andlise aos trabalhos empiricos sobre as variaveis
condicionantes do cash flow, utilizando para tal amostras constituidas por empresas de varios paises, mas
em maior nimero por empresas dos EUA. Apesar da ndo abundancia de literatura sobre o assunto, a
situagdo piora ainda mais quando se constata que nao existe um consenso entre os Varios autores sobre

guais as variaveis que condicionam o cash flow.

Greenberg et al. (1986), foi pioneiro nesta abordagem, desenvolvendo um estudo onde conclui que, para
a maior parte das empresa que compunham a amostra, o resultado liquido era um melhor previsor do
cash flow operacional do que a prépria variavel.

Contrério as conclusdes deste autor, Bowen et al. (1986), verificaram que a variavel recursos gerados na
actividade operacional®, é melhor previsor do cash flow operacional do que o resultado liquido ou a prépria

variavel de cash flow operacional.

Em oposicdo, um crescimento das variaveis associadas a necessidade de fundo de maneio, pelo que Jorge designa de
alteracéo na gestdo do circulante, sugere dificuldade de venda e como tal o cash flow no futuro ira baixar.

# Utilizaram a base de dados PIMS ( Profit Impact of Market Strategy), no qual engloba mais de 1700 actividades
realizadas por empresas dos Estados Unidos, Europa e Austrélia.



Lorek et al. (1993) propdem um modelo ARIMA de previsdo do cash flow trimestral com a seguinte
estrutura (0, 0, 0)x(0, 1, 1)6 e também utilizaram o modelo multivaridvel cross section desenvolvido
inicialmente por Wilson (1986 e 1987) e utilizado posteriormente por Bernard e Stober (1989). Tendo
concluido que apesar do modelo de Wilson ser consistente com o comportamento da série temporal, 0
modelo ARIMA desenvolvido por estes, apresenta previsfes mais precisas para o cash flow.

O modelo ARIMA, utiliza apenas como variavel o cash flow passado para o prever no futuro, ndo tendo em

consideracao as variaveis de acréscimos contabilisticos, em oposi¢cdo ao modelo multivariavel de Wilson.

Os mesmos autores, Lorek et al. (1993), constataram neste trabalho que os seus resultados nao séo
consistentes com as afirmagbes do FASB, SFAC 5, § 24, ao concluirem que o melhor previsor do cash
flow é o proprio cash flow (medido como a soma do resultado liquido com as amortizagdes) e ndo o
resultado, numa amostra constituida por empresas do Reino Unido, mas as conclusdes deste estudo
podem estar limitadas quer pela utilizacgdo de uma amostra relativamente pequena e com uma

periodicidade anual, quer pela utilizacdo de uma medida ndo correcta de cash flow.

Num estudo aplicado a empresas do Reino Unido, Arnold et al. (1991) demonstram que o resultado
liguido mais as amortizacGes e os diferimentos de impostos comparativamente a variavel de cash flow
operacional sédo superiores na previsédo do cash flow operacional para um horizonte temporal de um ou
dois anos.

Iguais resultados obteve Percy e Stoker (1992) numa amostra a empresas australianas.

Numa abordagem diferente dos trabalhos anteriores, Gabas e Appellaniz (1994) estuda a capacidade de
previsdo das varidveis de acréscimo’, num estudo empirico aplicado a empresas espanholas e,
concluiram que os ajustamentos a curto prazo aumentam a capacidade predictiva do cash flow
operacional, no entanto, este aumento nao é significativo para prever esta Ultima.

Um outro estudo realizado por Jorge (1994)%, também a empresas espanholas, concluiu que as variaveis

de ajustamento a longo prazo e os recursos gerados séo pouco significativas (Jorge, 1997).

Finger (1994) avaliou a capacidade de previsédo do cash flow para os oito anos seguintes ao da amostra e,
conclui que as variaveis de acréscimos fornecem uma melhor base para prever o cash flow do que a

informacao contida s6 no cash flow passado.

® Os recursos gerados na actividade operacional obtém-se da soma das amortizagBes e provisdes do exercicio da
actividade operacional com os resultados operacionais.

® As estruturas dos modelos ARIMA séo de (p, d, g)x (P, D, Q), representando as variaveis o seguinte:

- (p, P) — nimero de coeficientes da estrutura autorregressiva, da parte regular e sazonal respectivamente;

- (d, D) — nimero de periodos de diferenciacdo, da parte regular e sazonal respectivamente; e,

- (g, Q) — numero de coeficientes da estrutura média movel, da parte regular e sazonal respectivamente.

" Os acréscimos ou também designados por ajustamentos dividem-se em acréscimos a longo prazo e a curto prazo. Os
acréscimos a longo prazo, sdo tudo aquilo que condiciona o resultado liquido, mas nédo o cash flow da empresa, nem o
vai condicionar a curto prazo, como € o caso das amortizagdes e provisdes do exercicio. Os acréscimos a curto prazo,
traduzem a variacdo da necessidade de fundo de maneio, isto é, variagdo do circulante, que condicionaram o resultado
liquido mas ndo condicionaram o cash flow, mas condicionard a curto prazo.

8 Jorge (1994), Los Estudos de Flujos de Tesoreria: Origen, Utilidad com Normalizacién, Tese de Doutoramento na
Universidade de Cédiz.



Lorek e Willinger (1996), realizaram um estudo comparativo entre um modelo multivariavel criado por
estes e outros modelos desenvolvidos por outros autores em estudos anteriores; ARIMA (0, 0, 0)x(1, 0, 0),
ARIMA (0, 0, 0)x(0, 1, 1), desenvolvido por Lorek et al. (1993), modelo de Wilson (1986 e 1987) e utilizado
por Bernard e Stober (1989). O modelo desenvolvido por estes autores demonstrou ser o melhor modelo
de previsdao do cash flow. As variaveis explicativas eram dividas de e a terceiros e existéncias, as trés
desfasadas de um periodo (trimestral), o cash flow operacional e os resultados operacionais antes de
amortizagOes (isto é, recursos gerados na actividade operacional) desfasadas de um e quatro periodos.
Para estes autores os resultados do seu trabalho empirico sédo consistentes com as convic¢des do FASB,
de que as previsdes do cash flow sdo melhores se considerar o resultado contabilistico e as variaveis de
acréscimo.

Iguais conclusdes obtiveram Barth et al. (2001) ao verificarem que as varidveis de acréscimo, quer a curto

prazo quer a longo prazo e o resultado sé@o essenciais na previsédo do cash flow.

4. Pesquisa do Método

4.1. Variaveis e Forma Funcional

No calculo da variavel explicada cash flow proveniente da actividade operacional para o ano de 2000,

utilizou-se o definido pela CNC, na DC 14, através do método indirecto.

Tomando em consideracao, por um lado, a teoria financeira sobre variaveis condicionantes do cash flow
(seccdo 3.1) e, por outro lado, a andlise efectuada na revisdo da literatura empirica (sec¢éo 3.2), conclui-
se que existe um conjunto possivel de variaveis que influenciam o comportamento da variavel explicada —
o cash flow operacional.

O quadro 1 discrimina as variaveis que potencialmente influenciam o cash flow operacional

Admite-se a existéncia de trés grandes factores explicativos nos modelos: o primeiro factor € relativo as
variaveis de cash flow ou resultados, o segundo factor respeita as variaveis da necessidade de fundo de

maneio e o terceiro factor identifica o sector de actividade.

Potenciais Variaveis Explicativas

Variaveis . Sinal
Abreviatura

Tipo de variavel Descricéo Esperado




Recursos gerados na actividade
operacional’ do exercicio econémico RG 1 )
Resultados anterior
Ou Resultados operacionais do exercicio
L ) RO (+)
Cash flow econémico anterior
Cash flow operacional do exercicio
L ) CFu1 (+)
econémico anterior
Existéncias do exercicio econdmico
_ EXIST 11 +)
anterior
) Dividas de terceiros provenientes da
Necessidade de B _ -
. actividade operacional do exercicio DRC )
fundo de maneio o .
_ econémico anterior
operacional i : i
Dividas a terceiros provenientes da
actividade operacional do exercicio DPG 3 O]
econdmico anterior
Sector de Variavel para identificar o sector de
o B D-CAE (?
actividade actividade

Quadro 1 — Potenciais variaveis explicativas do cash flow operacional (fonte prépria)

Entre os varios autores analisados, existe praticamente um consenso que as variaveis associadas a
necessidade de fundo de maneio (NFM) apresentam capacidade explicativa do cash flow. Pelo que nos
trés modelos propostos estao presentes estas variaveis.
Mas, da andlise aos trabalhos empiricos, verificou-se que ndo existe consenso sobre qual a melhor
variavel explicativa do cash flow, se o préoprio cash flow desfasado de um ou mais periodos ou se as
variaveis de resultados - os resultados operacionais ou os recursos gerados. Dai que se justifica
apresentar trés modelos alternativos associados a trés varidveis explicativas alternativas, RG, RO e CF
respeitantes ao primeiro factor explicativo para avaliar qual dos modelos apresenta maior poder explicativo
da variavel dependente.
A variavel descritiva dummy associada ao sector de actividade é justificada para verificar a analise tedrica
realizada na secgcdo 3.1, da existéncia de factores inerentes ao proprio sector de actividade que
condicionam o cash flow.
A variavel D_CAE, tem como objectivo diferenciar as empresas por sector de actividade, assumindo os
seguintes valores:

D =0, se a empresa pertence ao CAE 19 (calcado)

D =1, caso contrario, isto &, se a empresa pertence ao CAE 18 (vestuario)

® Definido de acordo com a nota de rodapé n.° 5.



A forma funcional admitida para as regressdes a estimar é a linear, porque é a mais utilizada nos modelos
econométricos sobre previsdo do cash flow, permitindo assim eventuais comparacdes de resultados de

diferentes estudos empiricos.
Os trés modelos de regressao linear multipla propostos séo os seguintes:

CF it = B 4 BLRG 11 + B2EXIST 11 + BsDRCyus + PeDPG s +

Bs D_CAE; + uj. (1)

CFit= PBo+ PB1ROw + P2EXIST 11 + BsDRC 1 + PaDPG 1 +

Bs D_CAE; + U (2)

CFit= Po+ PiCFiw + BEXIST 1 + PsDRCj 1 + BsDPG 1 +

Bs D_CAE; + uj; (3)

Onde:
- PB; -coeficientes (desconhecidos) da regresséo (j=0, 1, ..., 5)
- Uy -termo de perturbacéo aleatério da empresa i no periodo t
- i—observacgédo da i-ésima empresa (i = 1, ..., 395)
- t—observacao referente ao ano da demonstragéo financeira t (2000)
- t-1 — observagéo referente ao ano da demonstragéo financeira t-1 (1999)

4.2. Amostra

A amostra é constituida por empresas de dois sectores de actividade™:

- CAE 18 - Industria do vestuario: preparacéo, tingimento e fabricacdo de artigos e peles com pélo,
subclasses 18221 — Confecgao de outro vestuario exterior em série; e,

- CAE 19 - Curtimento e acabamento de peles sem pélo, fabricacdo de artigos de viagem,
marroquinaria, artigos de correeiro, seleiro e calgado, subclasse 19301 — Fabricacéo de calgado.

A opcéo por estes dois sectores de actividade, justifica-se por serem actividades importantes no produto

nacional e com predominancia na regiédo norte.

Escolhidas as actividades econdmicas, utilizaram-se trés critérios para a selec¢do das empresas a incluir
na amostra, séo eles:

i) o periodo das demonstracdes financeiras teria de coincidir com o ano civil**;

19'No qual foi utilizado a classificagdo portuguesa de actividades econémicas, abreviadamente designada por CAE.
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ii) as empresas teriam de ter dez ou mais trabalhadores’?; e
iii) teria de existir informacgéo sobre as demonstrac@es financeiras em cinco anos consecutivos, de
1996 a 2000".

A fonte da amostra foi o Departamento de Estatistica, Nicleo da Central de Balancos do Banco de
Portugal. A amostra seccional, para o ano de 2000, é assim composta por todas as empresas existentes
na Central de Balangcos do Banco de Portugal para as subclasses dos CAEs escolhidos e, que
obedeceram aos trés requisitos enunciados, dos quais resultaram 241 e 154 empresas para as

subclasses 18221 e 19301 respectivamente, perfazendo no total, uma amostra de 395 empresas.

4.3. Estimacéo e Analise dos Resultados

O método de estimacéo utilizado foi dos Minimos Quadrados Ordinérios, com a correc¢do de White, em
gue os estimadores das variancias (e covariancias) sdo consistentes permitindo assim efectuar
correctamente a inferéncia estatistica, nomeadamente os testes de significancia individual e global sobre
as variaveis do modelo.

A opcdao por este método deve-se a existéncias das variancias dos termos de perturbacéo diferentes, isto
€, a presenca de heterocedasticidade, que foi detectada com a realizacdo de um teste de White, baseada
na estatistica de «Qui-quadrado», a existéncia ou ndo de homocedasticidade dos termos de perturbagéo
do modelo. Destes verificou-se que, a um nivel de significancia de 1%, se rejeitava a hipétese nula, isto &,

existe heterocedasticidade nos modelos.

A metodologia utilizada foi a de efectuar o teste'* de significancia individual dos parametros (estatistica T),
com o objectivo de eliminar variaveis independentes contidas nos modelos que n&o sejam individualmente
(estatisticamente) significativas para explicar o cash flow operacional. Assim, caso seja necessario,
estimam-se outros modelos, mas sem as varidveis estatisticamente ndo significativas. O critério para os
novos modelos a estimar é de retirar apenas uma variavel explicativa de cada vez, de entre as ndo
estatisticamente significativas aquela que apresenta maior «p-value». Estima-se este novo modelo e
realizam-se os testes a significancia individual dos parametros para verificar se € necessario repetir o
processo, caso continuem a existir variaveis estatisticamente ndo significativas no modelo e assim

sucessivamente.

10 horizonte temporal é um factor a ter em conta na previsao do cash flow, dai que foram excluidas as empresas
com demonstragdes financeiras ndo coincidentes com o ano civil.

12 A dimensdo da empresa também é outro factor a ter em conta na amostra, dai que se retirou as micro-empresas,
também designadas de empresas familiares, porque apresentam comportamentos diferentes das restantes empresas,
nomeadamente nos métodos contabilisticos utilizados, pois seleccionam aqueles que levam a diminuicdo dos
resultados (diminuicdo do imposto sobre o rendimento a pagar) praticando a chamada “contabilidade criativa”.

¥ A introducdo desta condigdo na seleccdo das empresas que compde a amostra, foi com o objectivo de retirar
empresas que iniciaram a sua actividade ha menos de cinco anos ou que se dissolveram, por apresentarem factores
exogenos a estas diferentes das outras.

¥ 0O nivel de significancia (o) utilizado nos testes é de 1%, 5% ou 10%, também designado de erro tipo I, isto &,
existe uma possibilidade de 1%, 5% e 10% respectivamente de se rejeitar a hipdtese nula, sendo esta verdadeira.

11



Apoés esta fase, termina-se a avaliacdo estatistica dos modelos analisando o coeficiente de determinacao
(R elou coeficiente de determinacdo ajustado ( ), estatistica F (teste de significancia global do
modelo) e a estimativa do desvio-padréo dos residuos ( ). Por fim, selecciona-se o melhor modelo, de

entre os que verificaram os testes estatisticos necessarios.

No quadro 2, reline-se a informagdo da estimacéo dos trés modelos propostos, que foram concretizados

através do programa Eviews 4.

o Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3)
Variaveis
Explicativas Coeficiente Estimado | Coeficiente Estimado | Coeficiente Estimado
(p-value) (p-value) (p-value)
Constante -222.890,90 -209.545,90 -223.081,60
(0,0000) + (0,0001) + (0,0003) +
RG; 11 0,4398
(0,0080) +
RO, 11 0,4795
’ (0,0372) +
CFiut 0,120376
(0,3828)
EXIST, o1 0,0332 0,0924 0,2107
’ (0,8102) (0,4960) (0,1044)
DRC s 0,3678 0,3816 0,3677
(0,0010)  + (0,0004) + (0,0002)
DPG, s -0,1619 -0,1496 20,1929
' (0,1093) (0,1486) (0,0693) +++
D CAE, 148.180,20 146.405,6 154.143,60 +
- (0,0053)  + (0,0072) + (0,0094)
R 0,696978 0,683866 0,655429
Estatistica F 178,9475 168,2979 147,9880
(p-value) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
467.556,4 477.565,6 498.582,0

Legenda: + (significativo a 1%), ++ (significativo a 5%) e +++ (significativo a 10%)
Quadro 2 — Modelos iniciais de previsao do cash flow operacional

De acordo com a informacao deste quadro, existe variaveis explicativas ndo estatisticamente significativas
(a 10%) para explicar a variavel dependente. Face a estes resultados e como ja havia sido definido,
estimaram-se novos modelos, que apenas diferem dos apresentados porque sao suprimidas as variaveis
explicativas néo estatisticamente significativas para explicar a variavel dependente. O quadro 3 resume a

informacao dos trés novos modelos.
Da informacdo dos trés novos modelos estimados verifica-se através de um teste de hipdtese nula,

baseado na «estatistica T» que todas as variaveis explicativas sdo estatisticamente significativas para

explicar o cash flow operacional.
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Da andlise aos valores, quer para R?, quer para , has trés regressdes propostas revelam uma boa
aderéncia da serie estimada a serie observada. No entanto a regressao (1.1) que utiliza a variavel
explicativa RG comparativamente as outras duas regressoes, (2.1) e (3.1), apresenta melhor desempenho

nestes indicadores. Iguais conclusdes podem ser retiradas da comparacdo da dispersdo dos erros em

torno da sua média amostral.

o Modelo (1.1) Modelo (2.1) Modelo (3.1)
Variaveis
Explicativas Coeficiente Estimado | Coeficiente Estimado | Coeficiente Estimado
(p-value) (p-value) (p-value)
(0,0000)  + (0,0001)  + (0,0003)  +
RG; 4 0,4743
' (0,0001) +
RO, 11 0,5279
’ (0,0035) +
CFi 1
DRC; 1 0,3793 0,3150 0,4377
’ (0,0016) + (0,0000) + (0,0000) +
DPG . .. -0,1551
" 0,0665) *t*
D CAE, 149.347,3 160.957,0 158.353,1
- (0,0041)  + (0,0044)  + (0,0114) ++
R® 0,696339 0,662014 0,590325
0,693224 0,659421 0,588235
Estatistica F 223,5815 255,2844 282,4283
(p-value) (0,000000) (0,000000) (0,000000)
467.449,2 492.530,3 541.562,6

Legenda: + (significativo a 1%), ++ (significativo a 5%) e +++ (significativo a 10%)
Quadro 3 — Modelos finais de previsao do cash flow operacional

Para terminar a andlise estatistica realizou-se o teste de significancia global das variaveis do modelo, do
gual se conclui a um nivel de significancia de 1%, existe evidéncia estatistica para afirmar que as variaveis
explicativas propostas, como um todo, séo estatisticamente significativas para explicar os fluxos de caixa

proveniente da actividade operacional.

Nos trés modelos propostos, as variaveis explicativas das regressdes sdo individualmente e globalmente
significativas para explicar a variavel dependente o que significa que os trés modelos sdo aceitaveis.
Contudo, o coeficiente de determinagéo ajustado evidencia que a regressao (1.1) explica (relativamente)
melhor a variacdo total dos fluxos de caixa das actividades operacionais das empresas portuguesas do
vestuario e calcado e apresenta o valor mais baixo da estimativa do desvio padrdo dos erros de
estimacéo.

Em suma, o modelo (1.1) € o que melhor explica os fluxos de caixa das actividades operacionais das

empresas portuguesas do vestuério e calgcado.
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5. Conclusdo

A previséo dos fluxos de caixa é essencial a gestao de qualquer empresa, porque, entre outras vantagens
reduz, quer os custos e o risco de endividamento e de incumprimento financeiros, quer os capitais
improdutivos na empresa.

Na andlise a abordagem tedrica de quais as variaveis que influenciam os fluxos de caixa constatou-se que

existe um conjunto de variaveis explicativas endégenas e exdgenas as empresas. Os estudos empiricos

referem existir outras variaveis para alem da citadas na andlise anterior, sdo elas o proprio cash flow de
periodos anteriores, o resultado na base do acréscimo e os recursos gerados. A especificacdo do modelo
econométrico para o cash flow operacional baseou-se nas duas analises anteriores.

ApOGs a estimacao dos modelos econométricos para o cash flow operacional, com base numa amostra

cross-section para as empresas do vestuario e calcado no ano de 2000, encontrou-se um conjunto de

variaveis explicativas para a variavel dependente.

Inclui-se nesta andlise as seguintes variaveis:

i) a variavel recursos gerados, representativa do resultado apurado segundo o regime do acréscimo
e das variaveis de acréscimo a longo prazo (amortizagdes e provisfes do exercicio), confirma a
andlise empirica de alguns autores de que a sua variacao repercute-se no ano seguinte no cash
flow operacional de forma directa;

ii) as variaveis dividas de e a terceiros da actividade operacional, representativas da necessidade de
fundo de maneio (ou acréscimos a curto prazo) confirmam a andlise tetria e a anélise empirica de
alguns autores. Um acréscimo destas variaveis num determinado exercicio econémico provoca no
exercicio econémico seguinte um aumento e diminuicdo do cash flow operacional
respectivamente; e,

iii) A variavel dummy representativa do sector de actividade confirma apenas parte da analise tedrica,

de que existem factores especificos a cada sector de actividade que condicionam o cash flow.

Apesar dos resultados da estimacdo terem permitido verificar alguns aspectos da analise tedrica e
empirica de acordo com o acima apresentado, existem outros aspectos que nao foram verificados.

Inclui-se nestes as seguintes variaveis:

i) a variavel cash flow desfasado de um periodo ndo confirmaram a andlise empirica de alguns
autores;
ii) a variavel resultados operacionais, apesar de ser estatisticamente significativa revelou que

apresenta menor poder explicativo do cash flow operacional que a varidvel recursos gerados, mas
é admissivel para a previsédo do cash flow.

iii) a variavel existéncias representativa da necessidade de fundo de maneio, ndo confirma a analise
tedrica e a andlise empirica de alguns autores, sendo estatisticamente n&o significativa para
explicar o cash flow operacional a um nivel de significancia de 10% em todos os modelos

ensaiados;
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Para terminar deve-se relembrar que este artigo tinha como objectivo identificar as variaveis adequadas
para a previsdo do cash flow operacional nos sectores do vestuéario e calgado. Mas, para a previsao do
cash flow de uma Unica empresa, deve ter-se em atengdo as variaveis explicativas aqui identificadas, mas
os coeficientes terdo de ser estimados com dados da propria empresa, resultando dai a fungdo de
previsdo para a empresa. Note-se, pois que neste trabalho ndo se pretende efectuar previsbes para o
sector como um todo (vestuario ou calgado) a partir das fungbes estimadas com base na amostra

seccional.
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