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RESUMO

A tematica Gestdo do Capital de Giro (GCG) tem recebido, relativamente, pouco foco
em termos de produgdo cientifica visando diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica
organizacional. Adicionalmente, vé-se a predominancia de estudos focados em analisar
impactos da GCG na performance das empresas e menor foco tem sido investido em
entender fatores que influenciam o comportamento do Capital de Giro (CG) das
empresas, considerando varidveis endogenas e exodgenas as empresas. Além disso, os
estudos tém considerado analises misturando empresas de diferentes setores e
caracteristicas dentro de uma mesma amostra sem segregar ou considerar os impactos
de diferentes niveis hierarquivos para analise. Com o objetivo de se aprofundar na
tematica, o presente trabalho desenvolveu uma revisao sistematica profunda buscando
identificar os principais periodicos nacionais e internacionais, autores, paises com
maiores publicagdes, lacunas de pesquisas e principais fatores mencionados até o
momento como influéncias diretas a Gestdo do Capital de Giro. A partir dos resultados
obtidos, o trabalho prosseguiu com a analise de regressao multinivel em empresas nao
financeiras listadas na B3, para o periodo de 2011 a 2020, buscando identificar a relagao
e influéncias de variaveis enddgenas e exogenas as empresas. Adicionalmente,
identificou-se quais fatores sdo determinantes a GCG e quais fatores os gestores
deveriam se atentar para uma eficiente GCG.

O trabalho, no conhecimento dos autores, trouxe o pioneirismo ao aplicar a técnica de
regressao multinivel considerando diferentes niveis de analise para a tematica de GCG.
Os resultados obtidos corroboram com parte dos estudos previamente desenvolvidos e,
ao mesmo tempo, apresentam resultados contrarios a teoria até o momento, se tratando
de um relevante produto aos gestores de empresas que possuem o desafio diario de
gerenciar eficientemente o capital de giro.

Palavras-chave: Financas; Gestdo do Capital de Giro; Revisdo Sistematica; Andlise
Multinivel.

ABSTRACT

The theme of Working Capital Management (GCG) has received relatively little focus in
terms of scientific production, aiming to reduce the gap between organizational theory and
practice. Additionally, there is a predominance of studies focused on analyzing the impacts
of GCG on the performance of companies and less focus has been invested in understanding
factors that influence the behavior of the Working Capital (CG) of companies, considering
variables that are endogenous and exogenous to companies. Furthermore, studies have
considered analyzes mixing companies from different sectors and characteristics within the
same sample without segregating or considering the impacts of different hierarchical levels
for analysis. In order to deepen the theme, this work developed a thorough systematic review
seeking to identify the main national and international periodicals, authors, countries with
the largest publications, research gaps and main factors mentioned so far as direct influences
on Working Capital Management. Based on the results obtained, the work proceeded with
the multilevel regression analysis in non-financial companies listed in B3, for the period
2011 to 2020, seeking to identify the relationship and influences of endogenous and
exogenous variables on companies. Additionally, it was identified which factors are
determinant to GCG and which factors managers should pay attention to for an efficient
GCG The master’s thesis, in the authors' knowledge, brought a pioneering initiative in
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applying the multilevel regression technique considering different levels of analysis for the
GCG theme. The results obtained corroborate part of the previously developed studies and,
at the same time, present results contrary to the theory so far, being a relevant product for
company managers who face the daily challenge of efficiently managing the working capital.

Keywords: Finances; Working Capital Management; Systematic review; Multilevel
Analysis.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizacio do tema de pesquisa

Na ultima década o Brasil teve aproximadamente 10 milhdes de empresas fechadas.
Considerando os ultimos dois anos, o Brasil viu mais de 2,2 milhdes de empresas encerrarem
suas operacoes, de acordo com dados do Ministério da Economia (BRASIL, 2021).
Considerando microempreendores individuais (MEI), a mortalidade de negdcios em até 5 anos
atinge 29%, 21,6% para microempresas ¢ 17% para empresas de pequeno porte de acordo com
pesquisa sobre a Sobrevivéncia de Empresas (SEBRAE, 2020).

Considerando o horizonte de 10 anos apds a abertura, os numeros sdo ainda mais
agressivos. De acordo com a pesquisa de Demografia das Empresas e Estatisticas de
Empreendedorismo (IBGE, 2018), mais de 70% das empresas fundadas no pais fechavam as
portas em menos de dez anos de operagdo. Ainda de acordo com a pesquisa, das empresas
nascidas em 2008, apenas 25,3% continuaram suas operacdes dez anos depois.

Com base no levantamento Sobrevivéncia das Empresas (SEBRAE, 2020),
aproximadamente 30% dos motivos para fechamento das empresas estdo relacionadas a
ineficiéncia na Gestao do Capital de Giro (GCG). Em momentos disruptivos, a GCG se trata
de uma ferramenta de grande complexidade e sua gestdo eficiente ¢ mandatoria para a
continuidade de uma empresa.

Em meados de 2020, o mundo vivenciou o inicio de um dos momentos mais turbulentos
no mercado e na sociedade com a pandemia de Covid-19. Esse fato foi mencionado por mais
de 40% dos entrevistados (SEBRAE, 2020) como um dos principais motivos para o
encerramento das operagdes, acompanhado de um dano econdomico de mais de 4% de queda no
PIB do Brasil e diversos efeitos colaterais sociais a sociedade, aumentando ainda mais a
desigualdade econdmico-social no nosso pais.

O Capital de Giro se trata dos ativos e passivos de uma organizagdo, podendo ser
definido como as fontes de financiamento e aplicagdes de recursos em curto prazo de uma
organizagdo (SCHERR, 1989).

Apesar de discutido em artigos e publicacdes em Finangas, a tematica Gestao do Capital
de Giro (GCG) tem recebido relativamente pouca atencao nas pesquisas académicas visando
diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional (VISKARI et al., 2011; TIRYAKI et
al.,2011; CARVALHO et al., 2012; PALOMBINI et al., 2012; KARRI et al., 2013; RECH et
al., 2019; MOUSSA et al., 2019; MATTO et al.; 2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019).

Adicionalmente, nota-se a existéncia predominante de estudos focados em entender o Capital
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de Giro, verificando influéncias, principalmente, na rentabilidade e liquidez; porém, ha poucos
estudos com foco em identificar varidveis determinantes a Gestdo do Capital de Giro (GCG),
considerando fatores endogenos e exdgenos as empresas para mensurar com eficiéncia o Capital
de Giro (CQG) ideal para a organizagao (BANOS-CABALLERO et al., 2012; MOUSSA et al.,
2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019).

Conforme apresentado, os estudos sobre a temdtica GCG tém focado em analisar
impactos da GCG na performance das empresas, utilizando como métricas, principalmente,
indicadores como Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE).
Pouco foco tem sido investido em entender fatores que influenciam o comportamento do CG
das empresas (MOUSSA et al., 2019; CHIOU et al., 2006). Adicionalmente, os estudos tém
considerado analises misturando empresas de diferentes setores e caracteristicas dentro de uma
mesma amostra, sem segregar ou considerar os impactos de diferentes niveis hierarquicos para
analise, o que dificulta a constru¢do de um plano a ser seguido pelas empresas, buscando ganho
de eficiéncia e continuidade das suas operagdes a partir de uma eficiente GCG.

Com base no cenario apresentado, o presente trabalho busca o cumprimento dos

objetivos gerais e especificos apresentados a seguir.

1.2 Objetivos e Problema de Pesquisa
1.2.1 Problema de Pesquisa

Com base no contexto apresentado, o presente estudo busca responder aos seguintes
problemas de pesquisa: o que tem sido produzido em conhecimento cientifico acerca da
tematica sobre a Gestdo de Capital de Giro em periddicos nacionais e internacionais? Quais as
principais tematicas relacionadas a GCG? Quais as lacunas de pesquisas estdo sendo
mencionadas? Quais fatores sdo considerados determinantes para uma eficiente GCG,
considerando variaveis endogenas e exogenas as empresas, a partir da aplicagdo da técnica

estatistica de analise multinivel em empresas nao financeiras listadas na B3?

1.2.2  Objetivo Geral

O objetivo geral do estudo estd em mensurar e identificar quais os fatores internos e
externos as empresas que influenciam na eficiéncia na Gestdo do Capital de Giro nas

organizagdes ndo financeiras listadas na B3.

1.2.3 Objetivos especificos

Com o objetivo de atender ao objetivo geral, esta dissertagao tem os seguintes objetivos
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especificos:

a) Verificar o que tem sido produzido em termos de producao cientifica em periodicos
nacionais e internacionais sobre a tematica de Gestao de Capital de Giro, identificando
principais autores, metodologias aplicadas, lacunas de pesquisas e fundamentacgao

teorica a respeito de fatores determinantes na Gestao do Capital de Giro;
b) Relacionar varidveis macro e microecondmicas com o desempenho das empresas;

c¢) Construir, com base nos achados da pesquisa, uma proposta de capacitacio em
Gestdao do Capital de Giro para empresas residentes no Centro de Incubagdo de

Atividades Empreendedoras (CIAEM) da Universidade Federal de Uberlandia.

1.3 Releviancia do Estudo

O presente trabalho apresenta relevancia para a literatura, uma vez que mediante revisao
sistematica sobre a tematica de Capital de Giro, contribuird com a disponibiliza¢do do estado
da arte a academia, apresentando os principais autores, principais periédicos nacionais €
internacionais com producao cientifica sobre o assunto e principais lacunas para futuras
pesquisas. Dessa forma, reduz-se a lacuna entre a literatura e a pratica.

O trabalho também contribui para as praticas de mercado e auxilia na tomada de decisao
por parte dos gestores, pela identificagdo e mensuragao dos fatores determinantes para a GCG,
sejam eles internos e externos as empresas. O trabalho, no melhor do conhecimento dos autores,
apresenta o ineditismo de trazer a técnica de regressdo multinivel para a tematica de GCG,
definindo trés niveis de andlise: setor, empresa e ano.

A contribuicdo social também ¢ uma justificativa ao desenvolvimento, uma vez que a
GCQG se trata de uma das principais razdes que direcionam a mortalidade das empresas, sejam
elas micro, média ou grandes empresas. Conforme apresentado, o Brasil, pelo quinto ano
consecutivo, apresentou mais empresas fechadas do que abertas, gerando um aumento de
desemprego e atingindo em novembro de 2020 mais um recorde historico negativo, com 14,6%
da populacdo desempregada (IBGE, 2020). Entender os motivos que impactam a GCG
proporcionara um guia relevante aos gestores e, a0 mesmo tempo, embasard a tomada de

decisdo.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta dissertagdo esta estruturada em cinco capitulos, conforme pode ser visualizado na
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Figura 1.

O Capitulo 1 apresenta a introducdo geral com a contextualizagdo sobre a tematica
estudada, o problema de pesquisa, os objetivos gerais e especificos, assim como a relevancia
do estudo.

O Capitulo 2 realiza uma revisdo sistematica profunda, com o objetivo de analisar as
publicacdes voltadas para a abordagem do Capital de Giro e identificar fatores determinantes,
internos e externos as empresas, que influenciam a Gestdao de Capital de Giro. Como
procedimentos metodoldgicos, foi adotada a revisao sistematica utilizando as bases de dados
da Spell e Scopus, para o periodo de 2010 a 2020, selecionando artigos com qualificagdo Al,
A2 e B1, conforme Qualis Capes (classificacdo de periddicos quadriénio 2013-2016).

Diante dos resultados obtidos no desenvolvimento do primeiro artigo apresentado no
Capitulo 2, o Capitulo 3 foi desenvolvido com o objetivo de analisar dados de empresas nao
financeiras listadas na B3, para o periodo de 2011 a 2020, buscando identificar a relacdo e as
influéncias de varidveis enddgenas e exdgenas as empresas no que se refere a GCG.
Adicionalmente, buscou-se identificar quais fatores sdo determinantes 8 GCG e quais fatores
os gestores deveriam se atentar para uma eficiente GCG. O trabalho foi desenvolvido a partir
da técnica de analise de regressdo, considerando multiniveis a partir de trés niveis: setor,
empresa € ano para os demonstrativos financeiros anuais obtidos a partir da plataforma
Economatica.

O Capitulo 4 apresenta o produto tecnologico representado pelo projeto de minicurso a
ser ministrado em parceria com a CIAEM - Centro de Incubagdo de Atividades
Empreendedoras (UFU). O escopo do curso abrange conteudo conceitual e pratico sobre GCG
a ser compartilhado com microemprendedores e, dessa forma, retorna a comunidade o
conhecimento adquirido com o desenvolvimento desta dissertacdo, diminui a lacuna entre a
teoria e pratica e, a0 mesmo tempo, capacita empreendedores para que ganhem eficiéncia nos
seus projetos e negdcios.

Por fim, o Capitulo 5 realiza as consideracdes finais do trabalho, expondo as conclusdes
obtidas a partir do problema de pesquisa e objetivos previamente definidos como guia dda

pesquisa.
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Figura 1 - Estrutura da Dissertagao

Capitulo 1. Introducdo, Problema de Pesquisa e Objetivos

h 4

Capitulo 2. Fatores determinantes da Gestao do Capital de
Griro: uma revisdo sistematica dos estudos para o periodo de
2010 a 2020.

h 4

Capitulo 3. Fatores determinantes na Gestao do Capital de
Grro: aplicacdo da analise multinivel em empresas nao
financeiras listadas na B3.

h 4

Capitulo 4. Produto Tecnologico em formato de minicurso em
parceria ao CIAEM UFU para a comunidade.

Capitulo 5. Consideragdes Finais e Conclusdes

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)
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2 CAPITULO 2. FATORES DETERMINANTES DA GESTAO DO CAPITAL DE
GIRO: UMA REVISAO SISTEMATICA DOS ESTUDOS PARA O PERIODO DE
2010 A 2020.

Resumo

O tema Finangas ¢ um campo da Administragdo com grande notoriedade no universo
académico. Porém, apesar de discutido em artigos e publicagdes em Finangas, a tematica Gestao
do Capital de Giro tem recebido relativamente pouca atengdo nas pesquisas académicas,
visando diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional. Diante do exposto, o estudo
foi desenvolvido com o objetivo de analisar as publicagdes voltadas para a abordagem do
Capital de Giro e identificar fatores determinantes, internos e externos as empresas, que
influenciam a Gestao de Capital de Giro. Como procedimentos metodoldgicos, foi adotada a
revisdo sistemadtica utilizando as bases de dados da Spell e Scopus, para o periodo de 2010 a
2020, selecionando artigos com qualificacio Al, A2 e Bl, conforme Qualis Capes
(classificacdo de periddicos quadriénio 2013-2016), totalizando 136 artigos. Os resultados
obtidos reforcaram a existéncia de poucos trabalhos abordando determinantes a Gestdo do
Capital de Giro, totalizando somente 15, com trabalhos desenvolvidos em mercados distintos e
com niveis de desenvolvimento socioecondmico também distintos, dificultando a identificagao
de um padrdo a ser buscado por empresas para ganho de eficiéncia e boas praticas. O presente
trabalho apresenta relevancia para a literatura, uma vez que ao realizar a revisdo sistématica,
ele contribui para a diminuicao da lacuna entre a teoria e a pratica organizacional. H4 relevancia
para a pratica organizacional, pois auxilia na tomada de decisdo por parte dos gestores, pela
identificacao dos fatores determinantes para a GCG. Ademais, ha relevancia social, uma vez
que o Capital de Giro se trata de uma das principais razdes que direcionam a mortalidade das
empresas, sejam elas micro, média ou grandes.

Palavras-chave: Revisao Sistematica; Finangas; Capital de Giro; Fatores Determintantes.

Abstract

The topic of Finance is a field of Administration with significant notoriety in the academic
universe; however, despite being discussed in articles and publications in Finance, the theme of
Working Capital Management has relatively little attention in academic research, with rare
studies focused on reducing the gap between organizational theory and practice. Based on the
context presented, the study was developed with the purpose of analyzing publications over the
Working Capital approach and identifying determining factors, being internal and external to
companies, that influence the Working Capital Management. As methodological procedures, a
systematic review was adopted using the Spell and Scopus databases, for the period 2010 to
2020, selecting articles with Al, A2 and B1 qualification, according to Qualis Capes
(classification of quadrennium journals 2013-2016), totaling 136 articles. The results obtained
reinforced the existence of few studies addressing determinants of Working Capital
Management, only 15, being them developed in different markets and with also different levels
of socioeconomic development, making it difficult to identify a pattern to be sought by
companies to gain efficiency and good practices. The present work is relevant to the literature
since, when performing the systematic review, it contributes to reducing the gap between
organizational theory and practice. Relevance to organizational practice, aiding decision
making by managers through the identification of determining factors for GCG. Social
relevance, since Working Capital is one of the main reasons that drive the mortality of
companies, be they micro, medium or large companies.

Keywords: Systematic Review; Finances; Working capital; Determining Factors.
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2.1 Introducao

O tema finangas ¢ um campo de administragdo com grande notoriedade no universo
académico, apresentando uma crescente produgao cientifica na ultima década, corroborado pela
quantidade de artigos relacionados em pesquisa na plataforma do Portal de Periddicos da Capes
(2020). Até meados de setembro de 2020, a palavra “financas” havia gerado 4.406 artigos no
periodo de 2010 a 2020.

Apesar de discutido em artigos e publicagdes em Financas, a tematica Gestao do Capital
de Giro tem recebido relativamente pouca atengdo nas pesquisas académicas, visando diminuir
a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional (KARRI et al., 2013; VISKARI et al., 2011).
Diante do exposto, surgem algumas perguntas que guiam o desenvolvimento deste estudo: o
que esta sendo estudado sobre Capital de Giro? Quais fatores influenciam a Gestao do Capital
de Giro (GCG)? O que as pesquisas internacionais estdo estudando? Quais paises mais
contribuem para a produgdo cientifica em Capital de Giro? Quais sdo os principais
periddicos/journals sobre o assunto? Quais varidveis internas e externas as empresas
influenciam e devem ser consideradas na defini¢ao das estratégias das empresas?

De acordo com a afirmacao de que as empresas falem nao por falta de lucro, mas por
ineficiéncia em gestao financeira relacionada a gestdo de caixa e capital de giro (SMITH; 1994),
constatou-se que de um total de 660,9 mil empresas que nasceram em 2011, somente 38% das
entrantes sobreviveram até 2016 (IBGE, 2016). Em um estudo similar, dados da Organisation
for Economic Co-operation and Development (OCDE, 2016) apontam que organizagdes
ingressantes no mercado nos Estados Unidos em 2013 apresentaram taxa de sobrevivéncia de
55,3% no quinto ano de existéncia. Segundo o relatério de Causas Mortis (SEBRAE, 2014), em
um panorama sobre “sucesso e fracasso das empresas nos primeiros 5 anos de vida”, 39% dos
empreendedores ndo sabiam qual era o capital giro necessario para iniciar o negdcio € do
montante de empresas que fecharam, em 19% das causas mencionadas foram apontadas a
ineficiéncia de capital e lucro, refor¢gando a problematica da eficiéncia da gestdo de capital de
giro nas empresas.

O ano de 2020 foi um ano atipico e ao mesmo tempo turbulento, principalmente com o
progresso da pandemia de Covid-19, declarada em 11 de marco de 2020 pela Organizagao
Mundial de Saude (OMS). Diante de um movimento disruptivo de tamanha proporcao,
economias fortalecidas e economias emergentes vém vivenciando desafios até entdo dificeis de

se prever. Enquanto milhares de empresas desapareceram, algumas apresentaram estabilidade
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e, em ndo raros casos, crescimento. A resiliéncia tem sido apresentada como a competéncia a
ser desenvolvida (IVANOV; DOLGUI, 2020; REMKO; 2020).

De acordo com portal da Agéncia Brasil (2020), a pandemia de Covid-19 foi responsavel
por fechar 39,4% das empresas paralisadas e, pelo 5° ano consecutivo, o Brasil fecha mais
empresa do que abre (IBGE, 2020). Entre 2014 e 2018, o pais perdeu 382,5 mil empresas e 2,9
milhdes de pessoas assalariadas, sendo o comércio o setor que mais perdeu empresas. Daeep et
al. (2020) ressaltam que as empresas sdo as unidades econdmicas mais importantes de uma
sociedade contemporanea e entender as causas para a descontinuidade delas ¢ um fator relevante
para o desenvolvimento econdmico ¢ social.

Diante das exposigdes acima, o objetivo do presente estudo ¢, mediante revisdo
sistemadtica, analisar as publicacdes voltadas para a abordagem do Capital de Giro e identificar
fatores determinantes, internos e externos as empresas, que influenciam a Gestao de Capital de
Giro. O presente trabalho apresenta relevancia para a literatura, reduzindo a lacuna entre a teoria
e a pratica. A contribui¢do social também ¢ uma justificativa para o desenvolvimento, uma vez
que a GCG se trata de uma das principais razdes que direcionam a mortalidade das empresas,
sejam elas micro, média ou grandes empresas.

O artigo esta dividido em cinco segdes, além desta parte introdutdria. Na secao 2 sdo
abordadas o contexto de pesquisa, conceituacao de Capital de Giro e Revisdo Sistemadtica, assim
como a fundamentagao tedrica da importancia do desenvolvimento de estudos sobre a tematica
com base em estudos desenvolvidos at¢ o momento. Na se¢do 3 sdao abordados os
procedimentos metodologicos, assim como uma andlise descritiva das principais carateristicas
dos artigos finais analisados. Na se¢do 4 sdao apresentados os resultados obtidos, na secao 5 as

conclusoes finais.

2.2 Referencial Teodrico

Esta secdo aborda a fundamentagdo tedrica empirica sobre a tematica Finangas em
Capital de Giro, estudos desenvolvidos sobre a temética e as premissas fundamentadas na teoria

para a aplicagdo da técnica de Revisdo Sistematica.

2.2.1 Capital de Giro e sua importancia

Scherr (1989) conceitua o Capital de Giro (CG) como os ativos e passivos em curto
prazo de uma organizagao, ou seja, as fontes de financiamento e aplicagdes de recursos no curto

prazo. Malvessi (1982) denomina o CG como a por¢ao do investimento em curto prazo da
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organiza¢cdo que circula nas suas operagdes regulares. O CG também ¢ definido como o
intervalo de tempo de conversdo de caixa, ou seja, o tempo entre a compra de matérias primas
e o efetivo recebimento dos produtos comercializados (DELOOF, 2003; SHIN; SOENEN,
1998). Assaf (2007) ressalta que o Capital de Giro se trata dos recursos que circulam na empresa
em determinado periodo, ou seja, a parcela de capital direcionada para manter o ciclo
operacional da empresa, que geralmente ¢ considerado como o prazo de 12 meses, podendo ser
diferente, de acordo com as caracteristicas da operacao de cada empresa. Kirri et al. (2013)
apresentam uma defini¢do de Capital de Giro sobre a perspectiva operacional como o somatério
do grupo de Inventario e Contas a Receber, subtraindo-se o Contas a Pagar.

Segundo Scherr (1989), a demanda pela GCG surge pelas imperfei¢des do mercado. Em
um mercado de capitais perfeito, ndo haveria necessidade de se gerenciar o Capital de Giro de
uma organizacdo, considerando a inexisténcia de incertezas de mercado, empresas captando e
aplicando a mesma taxa, recebendo dos seus clientes em um prazo igual ao pagamento dos seus
fornecedores, assim como inelasticidade de demanda e custos de produgao. Nesse cenario, nao
seria demandada a competéncia estratégica em captar recursos e aplica-los em curto prazo;
porém, esse cenario ndo ¢ o existente. As empresas precisam adquirir matéria-prima para a
producdo e converté-las em vendas, resultando em Contas a Receber e, dependendo da
modalidade da venda, sendo a vista, na geragio de caixa para a empresa. A medida que a
producdo ocorre e as vendas se realizam em prazos maiores que Os pagamentos aos
fornecedores, ha um desequilibrio financeiro no Capital de Giro, demandando a captagdo via
capital de terceiros ou proprio (LEFEBVRE, 2020).

Pesquisas desenvolvidas em Financas destacam a importincia do CG como uma
importante fonte de equilibrio financeiro a ser constantemente gerenciada pelos tomadores de
decisdes nas organizagdes (AMBROZINI et al., 2014; CHIACHIO; MARTINEZ, 2019; RECH
et al., 2019). Como o CG ¢ referente ao balanco entre fontes de captagdes de recursos e
aplicagdes, ¢ importante salientar a restricdo de recursos de terceiros, o que torna a GCG uma
atividade de grande complexidade e maestria por parte dos gestores (BRAGA et al., 2010;
CARVALHO et al., 2012; RECH et al., 2019; SALEHI et al., 2019). A Gestao do Capital de
Giro se trata de uma ferramenta com potencial de mensurar problemas na operagdo de uma
companhia e, também, mensurar a capacidade de geracao de caixa nas operagdes da empresa,
ou seja, a entrada de dinheiro (KARRI ef al., 2013; LEFEBVRE, 2020). Apesar de discutido
em artigos e publicacdes em Finangas, a tematica Gestdo do Capital de Giro tem recebido
relativamente pouca aten¢ao nas pesquisas académicas, visando diminuir a lacuna entre a teoria

e a pratica organizacional (VISKARI et al, 2011; KARRI et al, 2013).
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Complexidade de gestdo, incertezas, elasticidade de demanda e fornecimento, custos de
transacdes, caracteristica da industria, periodos de crises, custos para se obter informacdes,
disponibilidade de crédito, entre outros fatores sdo algumas das caracteristicas do mercado que
geram relevante complexidade em se gerenciar Capital de Giro (CAMARGOS et al., 2010;
TIRYAKI et al., 2011; CARVALHO et al., 2012; PALOMBINI et al., 2012; RECH et al.,
2019; MOUSSA et al., 2019; MATTO et al., 2019; TROILO et al., 2019; CABALLERO et al.,
2020; HUANG et al., 2020; MATTO et al., 2020). A importancia da Gestdo do Capital de Giro
de uma empresa surge da imperfeicdo dos mercados ¢ demanda dos gestores a competéncia
para otimizar a captacao de recursos e aplica-las em recursos que visam maximizar nao somente
o0 lucro da empresa, mas também a riqueza dos acionistas (SCHERR, 1989).

Scherr (1989) defende que o gestor deve gerenciar o Capital de Giro com base nas
premissas:

a) Qual o volume de caixa a empresa deve ter?

b) Quanto de crédito se deve pleitear?

¢) Qual o nivel de inventario se deve manter?

d) Qual deve ser o perfil de estruturagao de capital da empresa?

Smith (1973) evidencia a importancia da Gestao do Capital de Giro e sugere que a falta
de capacidade dos gestores em balancear as fontes de financiamento em curto prazo aos ativos
em curto prazo (leia-se aplicagdes) levam as empresas a problemas de solvéncia e,

consequentemente, exposi¢ado a faléncia.

2.2.1.1 Estudos relevantes sobre fatores determinantes do Capital de Giro

O desenvolvimento de estudos a respeito da tematica de Gestao do Capital de Giro, mais
especificamente focados em identificar e analisar os fatores determinantes ao Capital de Giro
as empresas, sdo escassos. Apesar desse contexto, alguns autores apresentam publicacdes
relevantes em periddicos nacionais e internacionais de Finangas.

Caballero et al. (2013) examinaram a correlacdo entre a Gestdo do Capital de Giro e a
Performance para uma amostra de empresas britanicas nao financeiras. Divergente de estudos
anteriores, os resultados apontaram forte suporte para uma relagao invertida de Curva U entre
GCG e Performance, indicando a existéncia de um nivel 6timo de investimento em CG que
equilibra custos e beneficios, criando valor para a companhia. Com a aplicag@o de técnicas de

regressao com dados em painel, os autores constataram que esse nivel 6timo de CG esta
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fortemente influenciado pela restri¢ao financeira, ou seja, disponibilidade de crédito interna e
externa. Quanto mais restrita financeiramente uma empresa se apresenta, menor tende a ser seu
nivel 6timo de CG.

Carvalho e Schiozer (2012) investigaram os determinantes do estilo de condugdo da
gestdo financeira em curto prazo em micro e pequenas empresas (MPEs), comparando dados
obtidos por um survey com dirigentes de 447 MPEs dos estados de Minas Gerais e Sao Paulo
com pesquisa similar realizada com empresas do Reino Unido. Com a aplicacdo de técnicas
multivariadas, foram identificados trés estilos de gestdo de capital de giro explicados por
variaveis, como idade, tamanho e lucratividade. Os resultados do trabalho evidenciaram dois
aspectos importantes: primeiro, as empresas brasileiras revisam o CG com mais frequéncia que
empresas britanicas; segundo, as empresas brasileiras ofertam menos crédito comercial que as
empresas britanicas. Essas diferencas podem ser explicadas pelo maior volume de despesas
com financiamento em empresas brasileiras do que britanicas (CARVALHO; SCHIOZER,
2012).

Consoante a tematica de restri¢ao financeira de crédito, Caballero et al. (2013) buscaram
verificar a influéncia do CG pela adaptabilidade e rapidez que as empresas apresentavam, no
intuito de adaptar o seu target de CG. Isso ocorre pela aplicacdo de dados em painel em
empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores da Espanha. Os resultados do estudo
evidenciaram que as empresas apresentam rapida adaptabilidade nos seus CGs; porém, esse
senso de rapidez ndo € uniforme, variando de uma empresa para outra. Com base nisso, o estudo
apresenta evidéncias de que empresas que possuem poder de barganha e oferta de crédito
externo tendem a apresentar maior rapidez e adaptabilidade em seus niveis de CG
(CARVALHO et al., 2013). Tiryaki (2011) em um estudo sobre o impacto de juros nos ciclos
operacionais de empresas em paises emergentes abordam a relevancia da defini¢do de juros de
um pais como influéncia no Capital de Giro das Empresas, o que também ¢é corroborado por
Huang et al. (2020).

Em um estudo desenvolvido com empresas ndo financeiras listadas na Nasdag OMX
Helsinki, para o periodo de 1990 a 2008 (incluindo o periodo de crise de 2007-2008), Enqvist
et al. (2014) examinaram o papel do ciclo de conversdo de caixa (CCC) na relagdo CG-
Rentabilidade. Primeiro, os autores encontraram significancia no contexto em que as empresas
podem aumentar as suas rentabilidades a partir de ganho de eficiéncia na GCG. Segundo os
resultados apontaram, a relacdo CCC-CG-Rentabilidade ¢ mais visualizada em periodos de
desaceleracdo do que em periodos de crescimento, ou seja, em periodos de desaceleracdo, as

empresas tendem a dar mais atengdo a GCG e o CCC influencia mais significativamente a
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rentabilidade. Adicionalmente, os autores apresentam que a relevancia dada a gestdo de
inventarios e gestdo das contas a receber aumentam em periodos de desaceleragdo economica

e um maior controle tende a aumentar a rentabilidade.

2.3 Procedimentos metodolégicos

O trabalho se enquadra no tipo de pesquisa classificada como Cientifica Aplicada, com
a finalidade de gerar solug¢des aos problemas humanos, buscando entender como lidar com um
problema (ZANELLA, 2013). Em relagdo aos objetivos do estudo, ela se classifica como
descritiva, uma vez que apresenta a pretensdo de descrever as caracteristicas de determinada
amostra ou fendmenos, ampliando o conhecimento a respeito de GCG e dos seus fatores
determinantes (GIL, 2007).

A pesquisa se utiliza de abordagem qualitativa e quantitativa ao analisar abordagens
bibliométricas da producdo cientifica relacionadas a Capital de Giro (ZANELLA, 2013).
Quanto a abordagem do problema, pode-se considerar a pesquisa como qualitativa, justificada
pelo carater interpretativo da analise e quantitativa mediante o levantamento dos estudos
desenvolvidos quanto ao tema, com aplicacao de estatistica descritiva para a amostra estudada,
buscando entender quais topicos foram desenvolvidos em termos de pesquisas, identificar uma
tendéncia ou padrao de estudos para os periddicos nacionais e internacionais, quais paises mais
contribuiram para a temadtica, quais journals sdo considerados referéncias para o assunto e, ao
mesmo tempo, identificar quais sdo as oportunidades para futuros estudos (GIL, 2007).

Em relagao aos procedimentos de coletas de dados, o trabalho se baseou no tipo
bibliografico e documental. Conforme Gil (2007), uma pesquisa bibliografica e documental
constitui uma etapa preliminar base para realizagdo da pesquisa voltada para fornecer

fundamentagao teorica ao trabalho.

Quadro 1 - Classifica¢ao da Pesquisa

Tipo de Pesquisa Cientifica Aplicada

Objetivo de Pesquisa Descritiva Explicativa
Abordagem da Pesquisa Qualitativa Quantitativa
Procedimentos da Pesquisa Bibliografica Documental

Fonte: Elaborado pelo autor
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Este trabalho ainda almeja identificar agrupamentos de estudos por autores, visando
mapear quais autores t€ém trabalhado conjuntamente e, ao mesmo tempo, identificar padroes
tematicos e tendéncias de pesquisas para o Capital de Giro.

As bases de dados selecionadas para a pesquisa foram as da Scientifical Periodicals
Electronic Library (Spell) e Scopus. A Spell é um repositoério de artigos cientificos e
proporciona acesso gratuito a informacao técnico-cientifica, constantemente acessada no meio
académico com mais de 53.000 documentos e 41.400.700 acessos. A Scopus ¢ a base mais
representativa de resumos, citacdes e publicagdes nos campos da Ciéncias, Tecnologia,
Administragdo, entre outras areas. A Scopus ¢ utilizada por mais de 70.000 perfis institucionais
contendo mais de 70 milhdes de items.

O acesso a base de dados Spell® se deu em 10/09/2020 pelo portal disponivel em
http://www.spell.org.br/. No campo de pesquisa, buscou-se pela palavra “capital de giro” como
opcdo a “titulo do documento”, gerando 166 resultados. Filtrando apenas artigos publicados
durante o periodo de 2010 a 2020, permaneceram 89 resultados. Buscando evitar exclusdes de

artigos pela selecao de “titulo de documentos”, adicionou-se a variavel de busca “resumo”, a

99 ¢ 99 ¢¢ 99 ¢¢

opcao “ou” “capital de giro” e “palavras-chave” “ou” “capital de giro”, gerando os mesmos 89
resultados. Ainda em uma pesquisa avanc¢ada, adicionou-se filtros extras como opgoes a “capital
de giro”, sendo ou “capital de trabajo” ou “working capital”. Como a Spell® ¢ uma base de
publicacdes nacionais, na sua maioria, os mesmos 89 resultados se mantiveram. Apds uma
analise para checar a presenca do termo “capital de giro”, foram excluidos 8 trabalhos por nao
apresentarem em nenhum campo do artigo o termo, restando 81 resultados. Com base nos
resultados, foram geradas as bases de exportagdo em formato endnote e bibtex. Adicionalmente,
foi feito o download dos arquivos para posterior analise.

De maneira similar, a base da Scopus foi acessada em 10/09/2020 pelo portal disponivel
em https://www.periodicos.capes.gov.br/, com o acesso ao CAFE, presente no portal da Capes.
Para a pesquisa na Scopus, o mesmo periodo de 2010 a 2020 foi definido para periodicos na
area de Finangas com o termo “working capital” no titulo do artigo. A busca na plataforma
trouxe 7.194 resultados, sendo 1.361 para acesso aberto e 5.833 que ndo possuem acesso aberto.
Adicionando o filtro no campo “document #ype” e selecionando somente artigos a plataforma
trouxe 5.148 resultados, sendo 1.119 para acesso aberto € 4.029 que ndo possuem acesso aberto.
Selecionando somente “subject area” de “Business, Management and Accounting” e
“Economics, Econometrics and Finance”, resultou-se em 2.032 resultados. Ao selecionar
“keyword” de “working capital” e “working capital management”, foram obtidos 295

resultados. Pautando-se nos resultados, foram geradas as bases de exportacdo em formato
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endnote e csv.

Ao todo, a amostra da pesquisa resultou em 376 artigos, somando as duas bases
acessadas. Posteriormente, foram aplicadas a qualificagdo Qualis Capes segundo a classificagado
de periddicos quadriénios 2013-2016, visando a sele¢do de periddicos e jornais com
classificagdo Al, A2 e Bl. A partir disso, entdo, tem-se a amostra de 136 resultados.
Posteriormente, os dados foram tratados e tabulados pelo Microsoft Excel® para andlises.
Foram utilizados, também, como softwares de apoio ao estudo, o VOSviewer, para acoplamento
bibliografico, andlise de citagdes, cocitacoes e clusters, e o JabRef, ferramenta de
gerenciamento de referéncia e citagdes, que ¢ software livre e multiplataforma, também foi

utilizado.

A Figura 2 a seguir resume todo o procedimento de revisdo sistematica adotada.
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Figura 2 - Procedimentos de sele¢do para revisao sistematica da literatura

Base de Dados SPELL
10/09/2020

2Base de Dados Scopus
(Elsevier)

Titulos contendo a string

“Capital de Giro”
166

Limitando os artigos para
Qualis A1, A2 e Bl
33

Documentos contendo
titulo “Working Capital”

10/09/2020

Limitando os artigos para
Qualis A1, A2 e Bl

4

Artigos Publicados entre
2010 2020
89

Analise de Conteudo.
Exclusdo de 8 Artigos sem
a string “Capital de Giro”

no documento
81

\4

7.194

Palavras-chave “Working
Capital” e “Working
Capital Managament”

ISPELL Amostra da Revisdo
33 Sistematica
2SCOPUS 136
103

24

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Resultados da Pesquisa

\4

Selecionando somente
artigos
5.148

\ 4

Area de pesquisa
“Business Management
and Accounting” e
“Economics, Econometrics
and Finance”

2.032

Conforme apresentado anteriormente, a amostra foi selecionada com base no acesso as

bases de dados da Spell e Scopus para artigos publicados entre 2010 e 2020. A amostra contém

136 artigos, sendo 24% (33 artigos) provenientes da Spell e 76% (103 artigos) provenientes da

Scopus, conforme o Grafico 1.
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Grafico 1 - Composi¢ao da Base de Dados

24%;33

76%;103

Fonte: Dados coletados na pesquisa (2021)

A pesquisa identificou, no periodo entre 2010 ¢ 2020, uma média simples de publica¢des
de 12,4 publicacdes por ano para Capital de Giro. Ao considerar os primeiros 6 anos da série
de 11 anos analisados, vé-se uma média de 10,3 publicacdes por ano, totalizando 62
publicagdes, com oscilagdes entre 6 publicagdes no ano de 2013 e 18 publicagdes em 2014.
Quando sdo analisados os ultimos 5 anos da série, para o periodo de 2016 a 2020, tem-se uma
média simples de 14,8 publicacdes por ano, significativamente maior que os primeiros anos da
série. Faz-se importante destacar, a0 mesmo tempo, a significativa oscilagdo ano a ano nas
publicacdes, principalmente, nos anos de 2017 e 2019 com 18 e 21 publicagdes,

respectivamente, conforme o grafico apresentado a seguir.

Grafico 2 - Produc¢do de artigos no periodo, por base.

B Scopus [ Spell
(¥163%)

8
5
3

2016
2017
2018

2010
2012
2013
2014

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

E importante destacar o crescimento em termos de publicagdes entre 2010 e 2019,

representado por 163% de crescimento com o pico atingido em 2019 de 21 publicagdes, frente
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a 8 publicac¢des em 2010.
A amostra é composta por 136 artigos com classificagdo Qualis Al, A2, B1, conforme

plataforma Sucupira da Capes, como mostra o Quadro 2.

Quadro 2 - Publicagdes para classificagdes Al, A2 e Bl conforme Qualis Capes.

Qualis Produgdo Frequéncia %
Al 36 26%
A2 53 39%
Bl 47 35%
Total 136 100%

Fonte: dados da pesquisa (2021)

As revistas foram ordenadas pela quantidade de publicagcdes e em ordem decrescente
para tornar a visualizagdo mais agil e inteligivel. Adotou-se a visualizagdo mediante graficos,
separando as duas bases da Scopus e Spell pela diferenca de publicagcdes consideravelmente
maior na Scopus frente a Spell, pela natureza e abrangéncia da Scopus globalmente.

Para a Scopus foram selecionados os top 12 journals com pelo menos 3 publicagdes,
oscilando no ranking com no maximo de 13 publicagdes, conforme o Grafico 3. A selegdo
contém 61 artigos, representando 59% da base da Scopus selecionada e 45% da amostra total

de artigos.

Grafico 3 - Top 12 journals em publicacdes, base Scopus.

International Investment Journal of International Internztional International  Global Busingss Emerging Marksts  Internationzl  Eurcpeamjournal  Internationzl International
Journal of Manzgement Business Ressarch  Journal of lowrnzl of Journal of Review Finance and Trade  Jowrnal of of Finance Journal of Journal of
MManagerizl and Financizal Business and Production hianzgerial Productivity and Economics and Senicss and

Finance Innovations Globalisation Economics and Financizl Parformance Business Research  Operations
Accounting Manzgement Managsment

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Ha um destaque, principalmente, para os journals International Journal of Managerial
Finance com 13 publicacdes (classificagdo A2 conforme Qualis Capes) e International
Management and Finance Innovations com 7 Publicagdes (classificagdo B1 conforme Qualis
Capes), consolidando-se com base na amostra estudada, como os journals internacionais com
mais publicac¢des para desenvolvimento de pesquisas relacionadas ao Capital de Giro.

Para a Spell, foram selecionados os top 9 peridodicos com pelo menos 2 publicacdes,

oscilando no ranking, com no maximo de 4 publicagdes, conforme o Grafico 3. A selegao
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contém 25 artigos, representando 76% da base da Spell selecionada e 18% da amostra total de

artigos.

Grafico 4 - Top 9 periddicos em publicacdes, base Spell.

4 4
3 3 3
. . . 2 2 2 2
Revista Universe Contabilidade Contabilidade Enfoque Reflexdc Revista de REGE. Revista Revista de Revista de Revista de
Contabil Vista & Revista Gestdoe Contabil Administragdo de Gestdo Educagido e Administragcdo  Administragdo

Governanga Contempordnea Pesguisa em de Empresas Mackenzie
Contabilidade

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Destacam-se, principalmente, os periddicos Revista Universo Contabil (A2),
Contabilidade Vista & Revista (A2), com quatro publicagdes cada para o periodo.

As publicacdes foram analisadas, também, quanto ao pais de origem de
desenvolvimento do estudo, segregando na primeira analise somente a base Scopus, pois,
majoritariamente, ¢ composta por publicacdes internacionais e na segunda analise considerando
toda a base Spell e Scopus, conforme o Gréfico 5.

Quanto aos journals publicados na base Scopus, vé-se uma predominancia em termos
de artigos publicados principalmente nos Estados Unidos, india e Finlandia, com 14, 11 ¢ 11
artigos publicados, respectivamente. Considerando a representatividade brasileira em journals
internacionais, tem-se somente 2 publicacdes na base Scopus, demonstrando a pequena
representatividade internacional do Brasil na comunidade internacional referente aos estudos
desenvolvidos sobre Capital de Giro, para journals com classificacio Al, A2 e B1, segundo

Qualis Capes.
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Grafico 5 - Publicagdes por pais de desenvolvimento da pesquisa. Do lado esquerdo esta
considerado somente base Scopus e do lado direito esta sendo considerado a base completa.

Bl scopus [l Spell

UsA 14 Brazil ‘ 35
Finland 11 usa 14
India 11 Finland 11
UK 7 India 11
Canada 7 Canada 7
China [+ UK 7
China &
South Africa A
South Africa A
Iran 3
Iran 3

utres ‘. 40 Cutros — 38

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

A amostra de artigos acessada apresentou um total de 1.242 cita¢des para os 136 artigos,
com muitos trabalhos ainda pouco citados nas pesquisas, com classificagdo Al e A2 que
deveriam ser referéncias para embasamento de estudos com base no fluxo de aprovagdo e

revisdes por revisores experientes na academia.

Tabela 1 - Citagdes por paises. Top 7 paises com artigos mais citados.

Qualis Citacdes Frequéncia %
Brasil 186 15%
Espanha 139 11%
India 114 9%
Suécia 108 9%
USA 104 8%
China 102 5%
Reino Unido 71 6%
Total 1.513 66%

Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Os paises com mais citacdes nao sdo os paises com maior representatividade em termos
de quantidade de publicacdes. Pela Tabela 1, vé-se que os paises mais representativos em
termos de citagdes se concentram no Brasil e na Espanha, seguidos por India, Suécia, Estados

Unidos, China e Reino Unido. Considerando o Grafico 5, ¢ possivel entender que Estados
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Unidos, India e Finlandia sdo os paises que mais contribuem em termos de quantidade de
publicacdes para a tematica Capital de Giro e ndo sdo os trabalhos mais citados na academia.

Ao se analisar a forca de cada autor frente a amostra, considerando a quantidade de
publicacdes realizadas, ha um destaque para Karri T. (Finlandia), com 9 publicagdes em
journals renomados, conforme classificagdes Qualis Capes. Abaixo, apresenta-se o mapa
mental (Figura 3) obtido pelo software VOSViewer com a representatividade de publicagdes
por autores, assim como coprodugdes, representados por aglomerador maiores. Quanto maior
o aglomerado, maior o nimero de publicacdes e copublicagdes. Da mesma forma, as cores
variam entre tonalidade de azul mais intenso a amarelo, no qual quanto mais intenso for a
tonalidade de azul mais antiga é a produg¢ao na base e quanto mais proéximo da tonalidade
amarela, mais recente ¢ a publicagao.

As palavras-chave mais mencionadas nos artigos consultados foram “working capital
managament”, “working capital”, “profitability”, “cash conversion cycle”, “efficiency” e
“india”. Na Figura 4, sdo apresentas as palavras-chave mais mencionadas assim como as
palavras mencionadas em artigos mais recentemente publicados, conforme tonalidade amarela,
de maneira similar a anélise da Figura 3, apresentada no paragrafo anterior. E importante ser

ressaltada a palavra “efficiency”, com meng¢des recentes em artigos publicados.
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Figura 3 - Mapa Mental de Publicacdo e Publicacdo no periodo de 2010 a 2020 em periodicos
Al, A2 e Bl conforme classificagao Qualis Capes (Quadriénio 2013-2016), base de dados
Scopus e Spell.
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)

Figura 4 - Mapa Mental de Co-ocorréncia de palavras-chave no periodo de 2010 a 2020 em
periddicos Al, A2 e Bl conforme classificacdo Qualis Capes (Quadriénio 2013-2016), base
de dados Scopus e Spell.
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Fonte: Dados da pesquisa (2021)
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A seguir, apresenta-se um resumo em formato de quadro com os principais fatores

determinantes ao GCG, abordados por autores acessados na amostra deste estudo.

Quadro 3 - Artigos resultantes da aplicagdo da técnica de revisao sistematica da literatura

management, and the liability of

Titulo do Trabalho Autores Ano Fatores Determinantes
Determining factors of the default in CAMARGOS, M. A.; | 2010 |Porte da Empresa, Setor
processes of credit concession to micro | CAMARGOS, M. C. Industrial, Tempo de Atividade
and small businesses in the State of S.; SILVA,F. W,; da Empresa, Experiéncia do
Minas Gerais. SANTOS, F.S.D.; Sécio, CG e Faturamento.

RODRIGUES, P. J.
Sensitivity of profitability to working TALHA M.; 2010 | Ciclo de Conversdo de Caixa,
capital management: a study of Indian | CHRISTOPHER S.B.; Alavancagem, ROA.
corporate hospitals. KAMALAVALLI
AL,;
Interest rates and real business cycles in | TIRYAKI, S.T. 2011 | Custos de Financiamento,
emerging markets. Condicéo de pais emergente.
Key factors in working capital PALOMBINI, N. V. 2012 | Endividamento, Porte da
management in the brazilian market. N. NAKAMURA, W. Empresa, Taxa de Crescimento
T. Anual.
Working capital management: a CARVALHO, C. J; 2012 | Custos de Financiamento
comparative study between the practices | SCHIOZER, R. F.
of Brazilian and UK firms
The speed of adjustment in working BANOS- 2013 | Resiliéncia, Crédito Nacional,
capital requirement. CABALLERO S;; Crédito Internacional.
GARCIA-TERUEL
P.J.; MARTINEZ-
SOLANO P.;
The impact of cash conversion cycle on | YAZDANFAR D.; 2014 | Ciclo de Conversdo de Caixa.
firm profitability: An empirical study OHMAN P;
based on Swedish data.
The impact of working capital ENQVIST J.; 2014 | Periodos de Crise e
management on firm profitability in GRAHAM M.; Desaceleragdo Econdmica, Ciclo
different business cycles: Evidence from | NIKKINEN J.; de Converséo de Caixa.
Finland.
The impact of working capital PERERA W_; 2018 | Lucro Operacional, Ciclo de
management on shareholders’ wealth PRIYASHANTHA P.; Conversao de Caixa.
and profitability: Evidence from
Colombo stock exchange.
Determinants of working capital MOUSSA, A A. 2019 | Setor Industrial, Caracteristicas
behavior: evidence from Egypt. da Firma e Condigdes
Econdmicas.
Legal systems and the financing of TROILO M.; 2019 | Regulamentacdo e Leis.
working capital. WALKUP B.R.; ABE
M.; LEE S..
Religion, national culture and cross- MATTO M.; 2019 | Religido e Cultura.
country differences in the use of trade NISKANEN M.;
credit: Evidence from European SMEs.
Role of the legal and financial MATTO M.; 2020 | Sistema Juridico de um Pais ser
environments in determining the NISKANEN M.; consolidado.
efficiency of working capital
management in European SMEs.
Financing mode decision in a supply HUANG J.; YANG 2020 | Distribuigdo Demanda, Supply
chain with financial constraint. W, TUY.; Chain e Custos de
Financiamento.
Performance, working capital LEFEBVRE; V. 2020 | Porte da Empresa (MPE),

Restrigdes de Crédito.

33




smallness: A question of opportunity
costs?

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)
2.5 Consideracoes Finais

Apesar de discutido em artigos e publicacdes em Finangas, a tematica Gestao do Capital
de Giro tem recebido relativamente pouca aten¢do nas pesquisas académicas, visando diminuir
a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional, corroborado por estudos desenvolvidos por
Karri et al. (2013) e Viskari et al. (2011). Diante de um gama de artigos publicados em Finangas
e mesmo selecionando 136 artigos a respeito da GCG, hd uma caréncia em estudos que abordem
de maneira robusta e completa quais fatores devem ser considerados para uma eficiente GCG.
Conforme resultados obtidos, apenas 15 trabalhos abordaram fatores determinantes de CG,
direta ou indiretamente em mercados distintos e com niveis de desenvolvimento
socioecondomico também diferentes.

Assim como todos os estudos, este trabalho apresenta limitagdes. A primeira limitagao
esta no fato deste artigo ter sido desenvolvido com base em duas bases de dados representativas
somente (Scopus e Spell), o que ndo permite fazer generalizagdes sobre a tematica. A segunda
limita¢do estd na inclusdo para andlise de somente journals e peridodicos com qualificagdao
segundo a Classificagdo de Periodicos CAPES — Quadrinénio 2013-2016, podendo ter excluido
Jjournals com significativo fator de impacto (publicagdes versus citagdes). Como sugestdo para
futuras pesquisas, sugere-se o desenvolvimento de estudos empiricos abordando os desafios e
os fatores determinantes a GCG no momento pré, durante e pos-pandemia. Ainda, vé-se a
oportunidade e a necessidade de desenvolvimento de estudos a partir da utilizagao de técnicas
estatisticas para avaliar as correlagdes e influéncias entre os fatores determinantes macro e
micro das empresas, buscando, assim, reduzir a lacuna entre a teoria e a pratica e possibilitando
um crescimento no €xito e na durabilidade das empresas no Brasil.

Considera-se o artigo como de enorme relevancia tedrica, pratica e social. O presente
trabalho apresenta relevancia para a literatura, uma vez que mediante revisdo sistematica sobre
a tematica de Capital de Giro, ele apresenta os principais autores, principais periddicos
nacionais € internacionais com producao cientifica sobre o assunto. Dessa forma, reduz-se a
lacuna entre a literatura e a pratica. O trabalho também contribui para as praticas de mercado e
auxilio na tomada de decisdo por parte dos gestores, pela identificacdo dos fatores
determinantes para a GCG, sejam eles internos e externos as empresas. Como contribui¢ao
social, trata de uma das principais razdes que direcionam a mortalidade das empresas, sejam

elas micro, média ou grandes. Conforme apresentado, o Brasil, pelo quinto ano consecutivo,
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apresentou mais empresas fechadas do que abertas, gerando aumento de desemprego e
atingindo em novembro de 2020 mais um recorde histérico negativo com 14,6% da populacao
desempregada (IBGE, 2020).

Diante do movimento disruptivo ainda vivenciado com a pandemia de Covid-19 e as
suas mutagdes, as empresas precisam desenvolver a competéncia essencial de controlar
efetivamente o seu Capital de Giro. Entender os motivos que impactam a GCG proporcionara

um guia inicial relevante aos gestores.
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3 CAPITULO 3. FATORES DETERMINANTES NA GESTAO DO CAPITAL DE
GIRO: APLICACAO DA ANALISE MULTINIVEL EM EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS LISTADAS NA B3.

Resumo

Os estudos em Gestao de Capital de Giro (GCG) tém focado em analisar os impactos da GCG
na performance das empresas e um menor foco tem sido investido em entender fatores que
influenciam o comportamento do CG. Além disso, os estudos t€ém considerado analises
misturando empresas de diferentes setores e caracteristicas dentro de uma mesma amostra, sem
segregar ou considerar os impactos de diferentes niveis hierarquivos para analise. O objetivo
deste trabalho consistiu em analisar dados de empresas nao financeiras listadas na B3, para o
periodo de 2011 a 2020, buscando identificar a relacdo e as influéncias de varidveis enddgenas
e exdgenas as empresas. Adicionalmente, buscou-se identificar quais fatores sdo determinantes
a GCG e quais fatores os gestores deveriam se atentar para uma eficiente GCG. O trabalho foi
desenvolvido a partir da técnica de analise de regressdo, considerando multiniveis a partir de
trés niveis: ano, setor e empresa para os demonstrativos financeiros anuais obtidos a partir da
plataforma Economatica. O trabalho, no conhecimento dos autores, apresenta um pioneirismo
ao aplicar a técnica de regressdo multinivel, considerando diferentes niveis de analise para a
tematica de GCG. Os resultados obtidos corroboram com parte dos estudos previamente
desenvolvidos e apresentam resultados contrarios a teoria at¢é o momento, tratando-se de um
relevante produto aos gestores de empresas que possuem o desafio didrio de gerenciar
eficientemente o capital de giro.

Palavras-chave: Financas. Gestdo do Capital de Giro. Analise Multinivel.

Abstract

Studies in Working Capital Management (WCM) have focused on the impacts of WCM on the
performance of companies and less focus has been invested towards factors that influence the
behavior of the WCM of companies. Furthermore, studies have considered analyzes mixing
companies from different sectors and characteristics within the same sample without
segregating or considering the impacts of different hierarchical levels for analysis. The
objective of this work was to analyze data from non-financial companies listed on the B3, for
the period from 2011 to 2020, seeking to identify the relationship and influences of endogenous
and exogenous variables on companies. Additionally, we sought to identify which factors are
determinant to GCG and which factors managers should pay attention for an efficient WCM.
The work was developed using the technique of regression analysis considering multilevels
from three levels: sector, company and year for the annual financial statements obtained from
the Economatica platform. The work, in the authors' knowledge, is a pioneer in applying the
multilevel regression technique considering different levels of analysis for the WCM theme.
The results obtained corroborate part of the previously developed studies and also present
results contrary to the theory so far and it is a relevant product for company managers who have
the daily challenge of efficiently managing working capital

Keywords: Finance. Working Capital Management. Multilevel Analysis
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3.1 Introducio

O Capital de Giro se trata dos ativos e passivos de uma organiza¢do. Em outras palavras,
ele pode ser definido como as fontes de financiamento e aplicagdes de recursos em curto prazo
de uma organizagdao (SCHERR, 1989).

Apesar de discutido em artigos e publicacdes em Finangas, a teméatica Gestdo do Capital
de Giro (GCG) tem recebido, relativamente, pouca atengdo nas pesquisas académicas, visando
diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional (VISKARI et al., 2011; TIRY AKI e?
al.,2011; CARVALHO et al., 2012; PALOMBINI ef al., 2012; KARRI et al., 2013; RECH et
al., 2019; MOUSSA et al., 2019; MATTO et al.; 2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019).
Adicionalmente, nota-se a existéncia predominante de estudos focados em entender Capital de
Giro, verificando influéncias, principalmente, na rentabilidade e liquidez; porém, ha poucos
estudos com foco em identificar varidveis determinantes a Gestdo do Capital de Giro (GCG),
considerando fatores endogenos e exdgenos as empresas para mensurar com eficiéncia o Capital
de Giro (CG) ideal (BANOS-CABALLERO et al., 2012; MOUSSA et al., 2019; SETH;
CHADHA; SHARMA, 2019).

Em momentos disruptivos, a GCG se trata de uma ferramenta de grande complexidade
e a sua gestao eficiente ¢ mandatoria para a continuidade de uma empresa. A ultima década foi
caracterizada por representativas oscilagdes no desenvolvimento economico brasileiro, com o
PIB oscilando ora em periodos de crescimento econdmico, atingindo 4% em 2011, ora em
periodos de recessao, principalmente em 2015 e 2016, em dois periodos consecutivos (-3,5% e
-3,3%, respectivamente), com significativas crises politicas e impeachment. Em 2020, o mundo
vivenciou o inicio de um dos momentos mais turbulentos no mercado e na sociedade, com a
pandemia de Covid-19, cenario que também afetou diretamente o desenvolvimento econdmico
brasileiro neste ano somado a toda instabilidade politica e fiscal brasileira, atingindo a maior
recessdao da década de -4,1%. Mesmo com o avango da vacinagdo e retomada gradual do
mercado, € necessario ser mencionado que mais de 1 milhdo de empresas foram fechadas
somente em 2020 (BRASIL, 2021).

Conforme apresentado, os estudos sobre a tematica GCG tém focado em analisar
impactos da GCG na performance das empresas, utilizando como métricas principalmente
indicadores como Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE).
Pouco foco tem sido investido em entender fatores que influenciam o comportamento do CG
das empresas (MOUSSA et al., 2019; CHIOU et al.,, 2006). Além disso, os estudos tém

considerado andlises misturando empresas de diferentes setores e caracteristicas dentro de uma
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mesma amostra, sem segregar ou considerar os impactos de diferentes niveis hierarquicos para
analise.

Com base no cendrio apresentado, o objetivo deste trabalho esta em analisar dados de
empresas nao financeiras listadas na B3, para o periodo de 2011 a 2020, buscando identificar a
relacdo e influéncias de varidveis endogenas e exogenas as empresas. Adicionalmente,
procurou-se verificar quais fatores sdo determinantes a GCG, que os gestores deveriam se
atentar para uma eficiente GCG. O trabalho foi desenvolvido a partir da técnica de analise de
regressdo considerando multiniveis a partir de trés niveis: ano, setor € empresa para o0s
demonstrativos financeiros anuais obtidos a partir da plataforma Economatica(®).

O presente trabalho esta estruturado nesta parte introdutdria € mais 5 segdes. A secao 2
ird abordar conceitualmente a Gestdo do Capital de Giro e estudos sobre fatores determinantes
a GCG. A secdo 3 ird abordar os procedimentos metodologicos aplicados ao estudo. A segdo 4
ird apresentar a analise dos resultados obtidos e interpretagdes deles. A secdo 5 contém uma
sintese dos resultados obtidos, hipoteses esperadas e encontradas e, por fim, a secdo 6 apresenta
as consideragdes finais deste trabalho, com contribuigdes, limitagdes e sugestoes para futuros

estudos.

3.2 Referencial Teorico

A presente secdo aborda a fundamentagdo tedrica e conceitual sobre a tematica de
Gestao do Capital de Giro, apresenta os relevantes estudos cientificos desenvolvidos com foco
na identificacdo de varidveis determinantes a Gestdo do Capital de Giro e, por fim, analisa
conceitualmente a técnica estatistica de regressdo multinivel por meio da hierarquizagdo dos
dados, assim como as suas principais vantagens frente a técnica de regressao com dados em

painel.

3.2.1 Gestao do Capital de Giro

O Capital de Giro se trata dos ativos e passivos de uma organiza¢do. Em outras palavras,
ele pode ser definido como as fontes de financiamento e aplicagdes de recursos em curto prazo
de uma organizagdao (SCHERR, 1989).

Assaf (2007) conceitua o Capital de Giro (CG) como os recursos que circulam em uma
empresa durante determinado periodo destinados a manter o ciclo operacional, normalmente
considerado como doze meses, mas que pode variar de acordo com as caracteristicas

operacionais da empresa (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2012). Troilo et al. (2019)
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conceituam a CG como a habilidade de uma empresa de manter as suas operagdes atreladas
com eficiéncia, dada a flutuabilidade caracteristica dos mercados globais (SETH; CADHA;
SHARMA, 2019). Considerando uma perspectiva operacional, Kérri et al. (2013) defendem o
CG como o somatorio do grupo de Inventario e Contas a Receber, subtraindo-se o Contas a
Pagar.

O CG também ¢ definido como o intervalo de tempo de conversdo de caixa, ou seja, o
tempo entre a compra de matérias-primas e o efetivo recebimento dos produtos comercializados
(ENQVIST; GRAHAM; NIKKINEN, 2013; DELOOF, 2003; SHIN; SOENEN, 1998).

A demanda pela GCG se da pelas caracteristicas nao perfeitas do mercado (SCHERR;
1989; DELOOQF, 2003; ASSAF; 2007). O mercado ¢ caracterizado por incertezas, empresas
captando e aplicando a diferentes taxas, recebendo dos seus clientes em um prazo diferente do
pagamento aos seus fornecedores, fornecedores com alto poder de barganha pressionando por
prazos menores de recebimento, assim como elasticidade de demanda e custos de producao.
Nesse cenario, a GCG se consolida como uma importante ferramenta de gestao para as diretrizes
estratégicas de uma empresa com potencial de mensurar problemas na operacdo de uma
companhia e mensurar a capacidade de geragdo de caixa nas operagdes da empresa, ou seja, a
entrada de dinheiro (KARRI et al, 2013; LEFEBVRE, 2020).

As empresas procuram por financiamento do seu CG e podem fazer isso de diferentes
maneiras: financiamento informal, financiamento interno, financiamento da divida,
financiamento do patriménio, entre tantos outros (TROILO et al, 2019). Por natureza, o
financiamento do CG pode ser feito internamente pelos lucros retidos da empresa; informal,
por qualquer tipo de financiamento nao controlado por autoridades monetarias, e externamente,
por linhas de crédito bancérias, de natureza restrita (ABE et al., 2012).

No ambito de criacdo de valor, a GCG contribui para a criacao de valor de uma empresa,
uma vez que a GCG se trata de um dos importantes pilares de uma organizacao para performar
operagdes sustentaveis e buscar a maximizacao de riqueza do acionista (DELOOF, 2003).
Como consequéncia, o sucesso de uma empresa depende, significativamente, da habilidade dos
gestores em trabalhar com niveis considerados oOtimos de CG equilibrando liquidez e
rentabilidade (MOUSSA, 2018). Durante periodos de recessdo ou mesmo movimentos
disruptivos como o atual com fortes consequéncias causadas pela pandemia de Covid-19,
gerenciar eficientemente o CG se trata de uma importante estratégia para a sobrevivéncia das
empresas.

Apesar de discutido em artigos e publicacdes em Finangas, a teméatica Gestao do Capital

de Giro tem recebido relativamente pouca atenc¢ao nas pesquisas académicas visando diminuir
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a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional (VISKARI ef al., 2011; TIRYAKI et al., 2011;
CARVALHO et al., 2012; PALOMBINI et al., 2012; KARRI et al., 2013; RECH et al., 2019;
MOUSSA et al., 2019; MATTO et al; 2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019).
Adicionalmente, nota-se a existéncia predominante de estudos focados em entender o CG,
verificando influéncias, principalmente, na rentabilidade e liquidez; porém, ha poucos estudos
com foco em identificar varidveis determinantes a GCG, considerando fatores endogenos e
exdgenos as empresas para mensurar com eficiéncia o CG ideal (BANOS-CABALLERO et al.,
2012; MOUSSA et al., 2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019).

3.2.2 Estudos relevante sobre fatores determinantes do Capital de Giro

Os estudos em Financas Corporativas sdao geralmente relacionados a trés fluxos
principais: Estrutura de Capital, Or¢amento de Capital ¢ GCG. Empiricamente, os dois
primeiros fluxos constituem consideravel por¢ao da literatura em Finangas, enquanto estudos
focados em GCG tém recebido menos atengao (BANOS-CABALLERO et al., 2012; MOUSSA
etal.,2019).

Conforme apresentado, os estudos sobre a tematica GCG tém focado em analisar
impactos da GCG na performance das empresas, utilizando como métricas principalmente
indicadores como Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)
e pouco foco tem sido investido em entender fatores que influenciam o comportamento do CG
das empresas (MOUSSA et al., 2019; CHIOU et al., 2006). Esse cenario pode ser uma
justificativa para a auséncia de uma teoria universalmente aceita sobre GCG (PALOMBINI;
NAKAMURA, 2012; MOUSA et al., 2019).

Embasado no cendrio anteriormente apresentado, Palombini e Nakamura (2013)
desenvolveram estudo com foco em identificar fatores determinantes ao GCG pela analise de
variaveis internas as empresas. Para tanto, os autores utilizaram dados de 93 empresas
brasileiras ndo financeiras com demonstrativos financeiros publicados no periodo de 2001 a
2008, listadas na B3. Os autores definiram como o GCG como variavel dependente, utilizando
métricas como Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC), por prazos médios (recebimento,
pagamento e estoque) e Demanda de Capital de Giro (WCR). Como varidveis independentes,
utilizaram o Nivel de Endividamento, Mecanismos de Governanca Corporativa (composic¢ao da
diretoria, concentragdo aciondria por grandes acionistas e bonus da gestdo) e Fluxo de Caixa
Descontado. Adicionalmente, foram definidas varidveis de controle: o tamanho da empresa,

setor e crescimento de vendas frente ao ano anterior. Pela técnica de regressao multipla com
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dados em painel, os autores identificaram evidéncias estatisticas de que as variaveis de controle
Endividamento, Tamanho e Fator de Crescimento podem afetar a GCG das empresas brasileiras
listadas.

Nessa mesma linha, Carvalho e Schiozer (2012) investigaram os determinantes do estilo
de condugdo da GCG em micro e pequenas empresas (MPEs), comparando dados de empresas
brasileiras com empresas do Reino Unido. Os dados foram obtidos mediante survey com
dirigentes de 447 MPEs de Minas Gerais ¢ Sao Paulo, posteriormente analisadas por técnicas
multivariadas. As andlises identificaram quatro estilos de GCG explicados pelas variaveis,
como idade, tamanho e lucratividade da empresa. Com base nos dados e analises feitas, os
autores compararam seu estudo com a pesquisa feita em empresas do Reino Unido
(HOWORTH; WESTHEAD, 2003 apud CARVALHO; SCHIOZER, 2012) e evidenciaram que
as MPEs brasileiras revisam as rotinas de GCG com maior frequéncia que as empresas inglesas,
enquanto as organizacdes inglesas ofertam maior crédito comercial que as MPEs brasileiras. As
evidéncias apresentadas podem ser explicadas pelo maior custo de financiamento bancario
presente no Brasil, traduzidos no Custo Brasil de operacao.

Huang et al. (2019) apresentaram um estudo focado nos desafios nas PMEs para se
financiarem analisando a relagdo entre operacdes e finangas de uma cadeia. Primeiramente, os
autores apresentam os desafios presentes nas PMEs, principalmente por ndo conseguirem
atender aos requisitos dos grupos financeiros, geralmente apresentando baixos scores de
crédito, baixos volumes de capital para oferecerem como garantia, entre outros aspectos. Em
uma cadeia de suprimentos, as empresas possuem interesse em adiantar os seus recebiveis e
postergar os seus pagamentos, tornando a sua estrutura de CG mais adequada aos seus
interesses. Um ponto importante ¢ que empresas maiores € mais representativas na cadeia
tendem a pressionar seus fornecedores a se adequarem as suas decisdes financeiras, o que pode
impactar fortemente a saide das PMEs. Por um modelo matematico, foram apresentadas
evidéncias estatisticas de que o preco do atacado ¢ relacionado ao CG inicial do varejista e que
esse CG inicial ¢ influenciado pela distribuicao de demanda, contratos de fornecimento e taxa
de juros para captagdo. Além disso, o preco de atacado pode eliminar o risco de Supply Chain
Finance (SCF) e orientar os pedidos do varejista e a decisdo do banco sobre as taxas de juros.

Bafios-Caballero et al. (2012) abordaram no estudo a agilidade das empresas em
adaptarem seu CG, partindo do pressuposto que as empresas possuem uma meta de CG a ser
obtida. Para tanto, os autores analisaram os dados de 60 empresas ndo financeiras listadas na
SABI (Iberian Balance Sheets Analysis System) e CNMV (Spanish Stock Exchange

Commission), para o periodo de 1997 a 2004. Por uma analise de regressao com dados em
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painel, os autores identificaram que as empresas possuem relativa rapidez em ajustar seus niveis
de CG, resultado esse consistente com o pressuposto que o Balango Patrimonial pode ser
alterado facilmente em um periodo fiscal. Adicionalmente, os resultados demonstram que esta
agilidade nao ¢ simétrica nas empresas. Como conclusao, o estudo evidencia estatisticamente
que o acesso ao capital externo e poder de barganha na cadeia influenciam quio 4gil uma
empresa pode ser em ajustar o seu CG. Ao mesmo tempo, as variaveis relacionadas ao custo de
financiamento externo, oportunidades de crescimento, investimento em ativo fixo,
probabilidade de restricdo financeira e lucratividade afetam negativamente a demanda de CG.

Enqvist, Graham e Nikkinen (2013) exploraram o papel dos ciclos operacionais na
relacdo CG e Rentabilidade, analisando dados de empresas nao financeiras listadas na Bolsa de
Valores da Finlandia (ETLA) para o periodo de 1990 a 2008. Os autores utilizaram do CCC
como principal métrica de CG, ROA e Lucro Bruto Operacional como variaveis de
rentabilidade. Os resultados, a partir de técnicas de regressdo, evidenciaram uma correlagao
negativa entre CCC e Performance, considerando que empresas com baixo prazos médios de
estoque (PME), prazos médios de recebimento (PMR) e longo prazo médio de pagamento
(PMP) tendem a apresentar maiores rentabilidades. Adicionalmente, diferente dos estudos
anteriores apresentados, Enqvist, Graham e Nikkinen (2013) apresentaram a importancia de
recessos econdmicos na relacdo CG e Performance, indicando que nos momentos econdmicos
caracterizados por crise t€ém-se reducdo da performance e aumento do CCC (consequentemente
do CQG).

A importancia do CCC na GCG também foi explorada em um trabalho desenvolvido
por Yazdanfar e Ohman (2014) analisando 13.797 PMEs operando em quatro grandes industrias
na Suécia, no periodo de 2008 a 2011. Por técnicas de dados em painel, os autores buscaram
investigar o impacto do CCC na Performance dessas empresas. Como principais resultados, os
autores encontraram evidéncias estatisticas de que eficientes técnicas de GCG podem
influenciar, positivamente, a performance de uma empresa, reduzindo CCC, criando valor para
a empresa ¢ aumentando a competitividade. Como o principal desafio das PMEs ¢ a
disponibilidade de crédito, gerenciar o CG reduzindo CCC deve ser uma estratégia a ser seguida
por gestores e tomadores de decisao.

Alguns fatores exdgenos as empresas também foram tratados como fatores
influenciadores da comercializagdo de crédito e, consequentemente da GCG (MATTO;
NISKANEN, 2019). Utilizando dados em painel de 126.593 PMEs obtidas de 35 paises
europeus, de 2007 a 2011, e fatores como religido e cultura de Hofstede e Schwartz, os autores

apresentaram novas evidéncias a literatura financeira. Os resultados deste trabalho indicam que
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religido e cultura nacional estdo associados ao crédito, ou seja, a disponibilidade de crédito ¢
maior em paises Catolicos comparados a Protestantes e que a religiosidade da populacao
(individuos que creem em Deus) apresenta impacto somente em paises Catolicos.
Adicionalmente, foi evidenciado que as dimensdes culturais de Hofstede, como por exemplo a
capacidade persuasao (influenciar a opinido e comportamento) das pessoas e aversao a incerteza
sdo positivamente relacionados a disponibilidade de crédito e, consequentemente a GCG
(MATTO; NISKANEN, 2019).

De maneira complementar ao estudo anteriormente mencionado, Mittd e Niskanen
(2020) expandiram o seu campo de pesquisa e¢ analisaram o papel do sistema juridico e
financeiro de um pais como fatores determinantes 8 GCG. A partir de dados de PMEs (publicas
e privadas) obtidos na plataforma Amadeus(®), selecionaram-se demonstrativos financeiros
para o periodo de 2003 a 2011 de 13 paises da Europa. Por dados de regressdo em painel, os
autores analisaram fatores endogenos as empresas com fatores exdgenos, tendo como varidveis
explicativas “Legal” (representado por trés fatores de mensurag¢do legais: a) Eficiéncia do
Sistema Judicial; b) Papel da Lei e ¢). Corrupgao) e “System” (avaliando se o sistema financeiro
do pais se apresenta mais orientado ao mercado ou aos bancos mensurados pelo logaritmo do
total de ativos comercializados divididos pelo nimero de reivindicagdes por bancos
comerciais).

Como principais resultados, Mitté e Niskanen (2020) evidenciaram que o nivel de CG
assim como a sua gestao ¢ mais eficiente em paises com um eficiente sistema legal e presenca
de protegdo ao investidor. E importante mencionar que sistemas legais seguros proporcionam
melhores oportunidades para GCG, principalmente em empresas publicas. Adicionalmente,
orhanizagdes com sistemas de capital baseados no mercado apresentam efeito negativo no CCC
e CG, indicando que empresas que operam em sistemas baseados em mercado, ao contrario de
sistemas baseados em bancos apresentam melhores oportunidades para gerenciar o seu CG.

Contribuindo com a tematica a respeito do sistema legal de uma pais, Troilo et al. (2019)
desenvolveram um estudo com base na literatura financeira e juridica existente, analisando o
impacto do sistema legal no nivel e no financiamento do CG. A partir de dados obtidos na base
da Compustat Global, para o periodo de 1986 a 2016 referente a 416.123 empresas de 113
paises, os autores analisaram pelos dados em painel os impactos no CG a partir de paises
caraterizados pelo direito comum (common law) e direito civil (civil law). O direito comum ¢
um sistema juridico baseado em precedentes criados a partir de casos juridicos enquanto o
direito civil ¢ baseado em codigo. Como principais resultados, os autores encontraram

evidéncias estatisticas que, em sistemas legais estruturados, resultam em menores niveis de CG
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e mais fontes bancarias. Adicionalmente, empresas que operam em paises caracterizados pelo
direito comum apresentam menores niveis de CG e se financiam por capital oriundo de bancos,
enquanto empresas que operam no direito civil se financiam majoritariamente, a partir de lucros
retidos e outras institui¢cdes de fomento (TROILO et al 2019).

Tiryaki (2015) abordou a tematica de CG trazendo para a discussdo caracteristicas de
paises emergentes. Com base em dados do Banco Central da Turquia, utilizaram-se de dados
trimestrais para o periodo de 1987 a 2004. O estudo desenvolvido teve como objetivo responder
0 quao importante as flutuagdes na taxa de juros real direcionam os ciclos de negdcios em
economias emergentes € quao sensitivo seria o impacto desta taxa de juros no modelo proposto.
Como principais contribuigdes, Tiryaki (2015) evidenciou que a taxa de juros real de um pais
emergente ou, em outras palavras, o spread de um pais emergente varia significativamente com
base nos parametros do CG.

Para uma amostra de 68 empresas industriais listadas na Bolsa de Valores do Egito, no
periodo de 2000 a 2010, Moussa (2019), por técnicas estatisticas com regressao de dados em
painel, desenvolveu um estudo voltado empiricamente a analisar ¢ a identificar os fatores
triviais que afetam o comportamento do CG. Os autores fizeram, previamente, um levantamento
de estudos cientificos que abordaram variaveis de controle a serem consideradas como
potenciais influenciadores do CG e definiram, a partir disso, que as variaveis dependentes do
estudo relacionados a CG seriam o Ciclo de Conversdo de Caixa (CCC) e Working Capital
Requirement (WCR) medido pela divisdo Capital Circulante Liquido (CCL) pelo Ativo Total
(AT). Como varidveis independentes, utilizaram do Fluxo de Caixa Operacional (OCF); Fator
de Crescimento de Vendas frente ao ultimo ano; ROA; Valor da Mercado; Idade da Empresa;
Tamanho da Empresa mensurado pelo logaritmo do AT; Alavancagem mensurada pela
representatividade da Divida Total (Curto e Longo Prazo) pelo AT; PIB e Setor (variavel
dummy). A partir de uma série de hipdteses levantadas e testadas estatisticamente, os resultados
obtidos evidenciaram que o comportamento do CG ¢ afetado por diversos fatores na empresa,
condi¢des econdmicas e setor, ressaltando a importincia de se analisar variaveis micro e
macroecondmicas.

Seth, Chadha e Sharma (2019), no ambito de investigar boas praticas e fatores
determinantes ao CG, desenvolveram estudo com 1.207 empresas de manufatura na India,
analisando varidveis na empresa € macroeconomicas, para o periodo de 2008 a 2017. A partir
de técnicas de regressdo com dados em painel e uma significante fundamentagao tedrica para
definicdo de varidveis a serem consideradas no modelo, os autores desenvolveram trés modelos

se embasando em Ciclo de Conversao de Caixa, Eficiéncia na Conversao de Caixa (CCE) e

44



Capital Circulante Liquido (NWCL). Os resultados obtidos no estudo demonstraram que
variaveis na empresa, como, por exemplo, o tamanho da empresa, rentabilidade, taxa de
crescimento, ROA, idade da empresa e endividamento possuem efeitos significantes na
eficiéncia da GCG, enquanto o crescimento do Ativo, Produto Interno Bruto (PIB) e inflagdo

apresentam efeitos insignificantes a GCG.

Quadro 4 - Quadro resumo dos trabalhos acessados ¢ estudos desenvolvidos sobre a tematica
Gestao do Capital de Giro.

Autores Objetivo Método Resultados
Jeng-Ren Chiou, | Analisar e identificar | Analise de | A alavancagem e o fluxo de caixa
Li Cheng, Han- | fatores determinantes a | Regressdo com | operacional fornecem resultados

Martinez-Solano
(2012)

que as empresas possuem
uma meta de CG a ser
obtida.

Wen Wu (2006) GCG a partir de 2 | dados em Painel. consistentes tanto para o NLB quanto
proxies: NCG e Net para as NCG. No entanto, variaveis
Liquid Balance (NLB - como indicador de negocios, efeito da
Indicador de Solvéncia). indtstria, oportunidades de
crescimento, desempenho da empresa
¢ tamanho da empresa ndo foram
capazes de produzir conclusdes

consistentes para NBL ¢ NCG.
Sonia Bafios- | Abordaram a agilidade | Analise de | Empresas possuem relativa rapidez
Caballero, Pedro | das empresas em | Regressdo com | em ajustar seus niveis de CG. O
J.  Garcia-Teruel | adaptarem  seu  CG, | dados em Painel. acesso ao capital externo e poder de
and Pedro | partindo do pressuposto barganha na cadeia influenciam quéo

agil uma empresa pode ser em ajustar
seu CG.

Nathalie Vicente | Identificar fatores | Analise de | Os autores identificaram evidéncias
Nakamura determinantes ao GCG | Regressdo com | estatisticas que as varidveis de
Palombini e | através da andlise de | dados em Painel. controle Endividamento, Tamanho e
Wilson  Toshiro | variaveis internas  as Fator de Crescimento podem afetar a
Nakamura (2012) | empresas. GCG das empresas brasileiras
listadas.

Claudiné Jorddo | Investigar os | Técnicas Evidenciaram que as MPEs brasileiras
de Carvalho e | determinantes do estilo | Multivariadas. revisam as rotinas de GCG com maior
Rafael Felipe | de condugdo da GCG em frequéncia que as empresas inglesas
Schiozer (2012) micro e pequenas enquanto que as empresas inglesas

empresas (MPEs), ofertam maior crédito comercial que

comparando dados de as MPEs brasileiras.

empresas brasileiras

como empresas do Reino

Unido.
Julius Explorar o papel dos | Andlise de | Evidenciaram uma correlagdo
Enqvist, Michael | ciclos operacionais na | Regressdo com | negativa entre CCC e Performance,
Graham and Jussi | relacao CG e | dados em Painel. considerando que empresas com
Nikkinen (2013) Rentabilidade. baixos prazos médios de estoque

(PME), prazos médios de recebimento
(PMR) e longo prazo médio de
pagamento  (PMP) tendem a
apresentar maiores rentabilidades.

Darush Yazdanfar | Investigar o impacto do | Analise de | Eficientes técnicas de GCG pode
e Peter Ohman | CCC na Performance | Regressdo com | influenciar positivamente a
(2014) destas empresas. dados em Painel. performance de uma empresa,
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reduzindo CCC, criando valor para a

empresa e aumentando a
competitividades.
Tolga Tiryaki | O estudo desenvolvido | Analise de | A taxa de juros real de um pais
(2015) teve como  objetivo | Regressdo com | emergente ou, em outras palavras, o
responder 0 quédo | dados em Painel. spread de um pais emergente varia
importante as flutuagdes significativamente com base nos
na taxa de juros real parametros do CG.
direcionam os ciclos de
negodcios em economias
emergentes €  qudo
sensitivo seria o impacto
desta taxa de juros no
modelo proposto.
Michael Troilo, | Analisar o impacto do | Anélise de | Em sistemas legais estruturados
Brian R. Walkup, | sistema legal no nivel e | Regressdo com | resulta-se em menores niveis de CG e

Masato Abe, | no financiamento do CG. | dados em Painel. mais fontes bancarias.
Seulki Lee (2019)
Amr Ahmed | Analisar ¢ identificar os | Analise de | O comportamento do CG ¢ afetado
Moussa (2019) fatores triviais que afetam | Regressdo com | por diversos fatores a nivel empresa,
o comportamento do CG. | dados em Painel. condi¢des econdmicas e  setor,
ressaltando a importancia de se
analisar variaveis micro e
macroecondmicas.
Jing Huang, | Diante das restricdes de | Técnicas Por meio de um modelo matematico,
Wensheng Yang, | recursos para | Multivariadas. foram  apresentadas  evidéncias
Yiliu Tu (2019) financiamento das PMEs estatisticas que o preco do atacado ¢
de uma cadeia de relacionado ao CG inicial do varejista
suprimentos, os autores e que este CG inicial ¢ influenciado
buscaram  desenvolver pela  distribuigdo de demanda,
trés modos de contratos de fornecimento e taxa de
Financiamento em uma juros para captagdo.
Cadeia de Suprimentos.
Desta forma, identificar a
solugdo de equilibrio
entre diferentes modos de
financiamento entre o
varejista e o credor numa
cadeia de suprimentos.
Markus Mittd e | Investigar se religido e | Analise de | Religido e cultura nacional estdo
Mervi Niskanen | cultura nacional podem | Regressdo com | associados ao crédito.
(2019) explicar a variagdo entre | dados em Painel. Disponibilidade de crédito ¢ maior em
paises no que se refere-se paises Catolicos. As dimensdes
a disponibilidade de culturais de Hofstede das pessoas,
crédito. persuasdo e e aversao a incerteza, sao
positivamente relacionados a
disponibilidade de crédito e,
consequentemente a GCG.
Himanshu Seth, | Investigar boas praticas | Analise de | Variaveis a nivel empresa, como por
Saurabh Chadha e | na GCG e identificar | Regressdao com | exemplo o tamanho da empresa,
Satyendra Sharma | fatores determinantes a | dados em Painel. rentabilidade, taxa de crescimento,

(2019)

eficiencia na GCG em
empresas de manufatura
na India.

ROA, idade da empresa e
endividamento  possuem  efeitos
significantes na eficiéncia da GCG
enquanto o crescimento do Ativo,
Produto Interno Bruto (PIB) e inflagao
apresentacdo efeitos insignificantes a
GCG.
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Markus Mittd e | Analisar o papel do | Andlise de | O nivel de CG assim como sua gestao

Mervi Niskanen | sistema  juridico e | Regressdo com | sdo mais eficientes em paises com um
(2020). financeiro de um pais | dados em Painel. eficiente sistema legal e presenca de
como fatores protegdo ao investidor.

determinantes a GCG.

Fonte: Desenvolvido pelos autores (2021).

3.3 Procedimentos Metodologicos
3.3.1 Amostra e fonte de dados

O presente estudo investigou a relagdo entre varidaveis macroecondmicas e variaveis na
empresa, buscando identificar quais fatores/varidveis sdo determinantes na GCG. O estudo se
baseou em demonstrativos financeiros consolidados anuais, obtidos na plataforma
Economatica®, referentes a amostra de 250 organizagdes ndo financeiras de capital aberto
listadas na Bolsa de Valores localizada no Brasil (B3 — Brasil, Bolsa e Balcao), para o periodo

de 2011 a 2020.

3.3.2 Variaveis do estudo

A definicao das variaveis utilizadas neste trabalho foi baseada em estudos desenvolvidos
por Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2012); Carvalho e Schiozer (2012);
Palombini e Nakamura (2012); Enqvist, Graham e Nikkinen (2014); Yazdanfar ¢ Ohman
(2014); Troilo, Walkup, Abe e Lee (2017); Matto e Niskanen (2019); Moussa (2019); Seth,
Chadha e Sharma (2019) e Matto e Niskanen (2020). Os mencionados autores também
desenvolveram estudos buscando verificar a influéncia de variaveis tanto macro quanto micro
(nivel empresa) na GCG, analisando dados de diversas regides e paises, dentre elas, Taiwan,
Espanha, Brasil, Finlandia, Suécia, Turquia, Egito, China, ndia e Unido Europeia (andlise

regional).

3.3.2.1 Varidveis Dependentes

Baseando-se em estudos desenvolvidos por Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2012); Palombini e Nakamura (2012), Enqvist, Graham e Nikkinen (2014); Yazdanfar
e Ohman (2014), Yazdanfar e Ohman (2014), Moussa (2019); Seth, Chadha e Sharma (2019);
Matto e Niskanen (2020), neste trabalho foram considerados como variaveis dependentes:

Composi¢ao do Capital Circulante Liquido (CCCL), Ciclo de Conversao de Caixa (CCC) e
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Necessidade de Capital de Giro (NCG). O CCCL foi calculado pela razdo entre o Capital
Circulante Liquido e o Ativo Total. O CCC corresponde ao ciclo de conversdo de caixa obtido
pela equacao da soma do Prazo Médio de Recebimento (PMR) e Prazo Médio de Estoque
(PME), subtraindo-se o Prazo Médio de Pagamento (PMP). Por ultimo, a NCG se refere ao
somatorio dos valores absolutos do Contas a Receber (AR) e Estoques, subtraindo-se o Contas

a Pagar (AP).

3.3.2.2 Variaveis Independentes

Com o objetivo de investigar e identificar quais varidveis na empresa e
macroecondmicas mais influenciam a GCG, foram definidas algumas variaveis independentes

para o estudo.

3.3.2.2.1 Variaveis Independentes a nivel Empresa

a) Fluxo de Caixa Operacional (OCF): razdo entre o Fluxo de Caixa Operacional e
Ativo Total. A geragdo de caixa operacional se apresenta na literatura como uma
eficiente GCG, indicando que empresas com elevadas gera¢des de caixas tendem a
apresentar baixa demanda por CCCL (MOUSSA, 2019). Dessa forma, espera-se uma
relagdo negativa entre OCF e CCCL.

Nesse mesmo sentido, empresas com geragao de caixa tendem a apresentar baixos CCC,
indicando que a eficiéncia em se alcangar um curto CCC tende a apresentar alta geracao
de caixa. Sendo assim, espera-se uma relacao negativa entre OCF e CCC (PALOMBINI;
NAKAMURA, 2012; MOUSSA, 2019);

Hla. OCF ¢ negativamente relacionado a CCCL;

H1b. OCF ¢ negativamente relacionado a CCC;

Hlc. OCF ¢ negativamente relacionado a NCG.

b) Crescimento (Growth): percentagem de crescimento das vendas liquidas frente ao
ano anterior. Moussa (2019) evidenciou que o aumento das vendas frente ao ano anterior
indica uma eficiente GCG e proporciona a competéncia da empresa em diminuir o PMR
e estender o PMP, tornando o seu CCC reduzido. Dessa forma, espera-se uma relagao
negativa entre Growth e CCCL e Growth e CCC.

H2a. Growth ¢ negativamente relacionado a CCCL;

H2b. Growth ¢ negativamente relacionado a CCC;
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H2c. Growth ¢ negativamente relacionado a NCG.

¢) Retorno sobre o Ativo (ROA): interpreta 0 ROA como uma variavel de performance
obtida pela razao entre o Lucro Liquido e Ativo Total. A geracao de Lucro implica uma
boa gestdo financeira de uma empresa e, consequentemente, uma eficiente GCG,
indicando que quanto melhor a performance de uma empresa menor seria o CCCL
(YAZDANFAR; OHMAN, 2013). Moussa (2019) evidenciou estatisticamente uma
relagdo positiva entre performance e CCCL, indicando que quanto mais lucro a empresa
obtiver menos atencao ¢ dada a GCG. Adicionalmente, os resultados do seu estudo ainda
indicaram que diante de uma menor aten¢do & GCG, maiores tendem a ser os CCC. A
partir dessas constatacdes, serd verificada e testada uma relacdo positiva entre ROA e
CCCL e ROA e CCC.

H3a. ROA ¢ positivamente relacionado a CCCL;

H3b. ROA ¢ positivamente relacionado a CCC;

H3c. ROA ¢ positivamente relacionado a NCG.

d) Alavancagem (Lev): razdo entre Divida Total (Empréstimos e Financiamentos em
Curto e Longo Prazo) e Ativo Total. Empresas com elevados niveis de divida deveriam
investir recursos gerenciais para controlar seu CG, evitando a necessidade de demandar
mais capital externo por ineficiéncia gerencial. Diante disso, espera-se uma relagao
negativa entre Alavancagem e CCCL (MOUSSA, 2019).

Um elevado nivel de empréstimos e financiamentos incorre juros € custos que as
empresas deveriam gerenciar € buscar controle. Buscar captacdo externa teoricamente
estd atrelada a uma demanda que as operagdes das empresas naturalmente nao
conseguem financiar, ou seja, o seu ciclo financeiro € insuficiente; portanto, com base
nos resultados obtidos por Bafios-Caballero et al. (2013), Moussa (2019) e Seth et al.
(2019), considera-se que um elevado nivel de divida esta negativamente relacionado a
CCC, uma vez que o elevado nivel de divida ira demandar da empresa que ela diminua
seu CCC:

H4a. Lev ¢ negativamente relacionado a CCCL;

H4b. Lev € positivamente relacionado a CCC;

H4b. Lev ¢ positivamente relacionado a NCG.
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e) Tamanho (Size): funcdo logaritmo do Ativo Total. Comparadas as pequenas
empresas, as grandes empresas apresentam maior diversidade de obtencdo de capital
externo as taxas de juros mais atrativas diante da possibilidade de acordar riscos
menores € proporcionar garantias reais. Adicionalmente, grandes empresas podem
operar com baixo nivel no ativo circulante, uma vez que conseguem obter caixa
mediante empréstimos. Com base nos resultados obtidos por Palombini e Nakamura
(2012), Moussa (2019), quanto maior a empresa, menor o CCCL.

Outra caracteristica de empresas maiores ¢ a sua capacidade de influéncia e poder de
barganha na sua cadeia de suprimentos, influenciando o recebimento rapido e
postergando o pagamento, operando com um ciclo financeiro curto (BANOS-
CABALLERO et al, 2012; PALOMBINI; NAKAMURA, 2012; YAZDANFAR;
OHMAN, 2013; MOUSSA, 2019; SETH et al., 2019)

H5a. Size ¢ negativamente relacionado a CCCL,;

H5Db. Size ¢ negativamente relacionado a CCC;

H5c. Size € negativamente relacionado a NCG.

3.3.2.2.2 Variaveis Independentes a nivel Macro

a) Produto Interno Bruto (GDP): crescimento anual do Produto Interno Bruto. Em
periodos de recessdo econdmica, traduzidos por diminui¢do da atividade econdmica,
acarretam declinio em vendas e/ou aumento dos estoques, o que tende a elevar o CCCL
e 0 CCC (BANOS-CABALLERO et al., 2012; ENQVIST; GRAHAM; NIKKINEN,
2013; MOUSSA, 2019). Em periodos de ascensdo econdmica, espera-se o contrario,
diminuindo a CCCL, a CCC e a NCG. Baseado nas evidéncias apresentadas, formulou-
se a hipotese:

Hé6a. GDP ¢ negativamente relacionado a CCCL;

H6b. GDP ¢ negativamente relacionado a CCC;

Hé6c. GDP ¢ negativamente relacionado a NCG.

b) Inflagdo (INLF): inflacdo anual. Mercados que operam com niveis de inflagdo
descontrolados tendem a apresentar significativa volatilidade, o que Moussa (2019) e
Seth et al. (2019) denominaram de condigdes economicas. Baseado nas evidéncias
encontradas por Moussa (2019), espera-se uma relagao positiva entre INFL e CCCL e

CCC.
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H7a. INFL ¢ positivamente relacionado a CCCL;
H7b. INFL ¢ positivamente relacionado a CCC;
H7c. INFL ¢ positivamente relacionado a NCG.

¢) Cambio (USD): variagdo anual do cambio real-délar. Diante do contexto visualizado
com a pandemia de Covid-19, em que ao mesmo tempo teve o crescimento da inflagao
e desvalorizacdo do cambio (BRL-USD), as condigdes econdmicas tém sido
desafiadoras ao mercado. Similar a analise da inflagdo, espera-se que um cambio maior
acarrete custos maiores direta ou indiretamente as empresas, aumentando a CCCL ¢ a
CCC.

HS8a. USD ¢ positivamente relacionado a CCCL;

HS8b. USD ¢ positivamente relacionado a CCC;

H8c. USD ¢ positivamente relacionado a NCG.

3.3.2.2.3 Variavel Independente a nivel Setor

a) Setor Econdmico B3 (SetEcoBov): variavel dummy para os setores econdmicos da
B3 com exclusdo das empresas financeiras. Total de 10 setores.

O tipo de setor que uma empresa opera estabelece caracteristicas e desafios particulares
aquele setor. Para empresas de materiais pesados, como por exemplo naval e de
construc¢do de avides, entende-se que os prazos médios serdo diferentes que empresas
que operam como bens ciclicos no varejo. Na literatura, no conhecimento dos autores
deste trabalho, sdo raras pesquisas que mencionam as caracteristicas de um setor € os
diferencie por analises considerando niveis diferentes para estudo (YAZDANFAR;
OHMAN, 2013; MOUSSA, 2019; SETH; CHADHA; SHARMA, 2019). Diante disso,
formula-se a seguinte hipotese:

H9a. SetEcoBov ¢ positivamente relacionado a CCCL;

HO9b. SetEcoBov ¢ positivamente relacionado a CCC;

HOc. SetEcoBov ¢ positivamente relacionado a NCG.

Abaixo, apresenta-se o quadro 5 resumindo as varidveis consideradas neste estudo e

sinalizando os sinais esperadas de correlagao.
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Quadro 5 - Resumo das variaveis consideradas no estudo

Variavel Simbolo Métrica Sinal Sinal Sinal
Esperado Esperado Esperado
CCCL CCC NCG
Fluxo de Caixa OCF Fluxo de Caixa - - -
Operacional Operacional / Ativo Total
Crescimento de GROWTH | (Vendas Liquidas Periodo - - -
Vendas Corrente / Vendas
Liquidas Periodo
Anterior) -1
Retorno sobre o ROA Lucro Liquido / Ativo + + +
Ativo Total
Alavancagem LEV Divida Total / Ativo Total - + +
Tamanho SIZE LN (Ativo Total) - - -
Produto Interno GDP Variagdo Anual PIB - - -
Bruto
Inflagdo INFL Inflagdo Anual + + +
Cambio USD Variagdo Anual Real- + + +
Dolar
Setor Econdmico B3 | SetEcoBov | Varidvel Dummy + + +

Fonte: Desenvolvido pelos autores (2021)

3.3.3 Modelo do Estudo

Conforme acessado e apresentado nas bases desta pesquisa, majoritariamente, os
estudos envolvendo GCG se apresentam estruturados e desenvolvidos por andlise de regressao
com dados em painél. Esses metddos sdo criticados na literatura por assumirem que a variancia
¢ constante e por considerarem a distribui¢cao normal do erros-padrao, podendo influenciar nas
analises a partir de resultados enviesados (FAVERO; CONFORTINI, 2010; JESUKA, 2020).

Puente-Palacios e Laros (2009) abordararam em um estudo, as vantagens de aplicagao
de técnicas de andlise de regressdo utilizando multiniveis frente as analises de regressdo em
painel. Uma das principais vantagens esta no fato que esse tipo de regressao multinivel
contempla simultaneamente multiplos niveis de agregacao, tornando corretos os erros-padrao,
os intervalos de confianca e os testes de hipoteses. Adicionalmente, a técnica apresentada
proporciona o reconhecimento do papel preditor desempenhado por variaveis oriundas de
diferentes niveis (PUENTE-PALACIOS; LAROS, 2009).

Féavero et al. (2009) corroboram com a importancia do método considerando-os mais
adequados para analise de dados com diferentes niveis de informagdes, uma vez que permitem

verificar de forma estruturada e hierdrquica a variacdo dependente em cada nivel e, a0 mesmo
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tempo, reduzir os problemas de endogeneidade (JESUKA, 2020).
No presente estudo, os modelos foram especificados em trés niveis utilizando o método
de méaxima verossimilhanga sem preditores. Os niveis utilizados estao apresentados a seguir:
a) 1° Nivel: Ano;
b) 2° Nivel: Setor;

¢) 3°Nivel: Empresa.

3.4 Analise de Resultados

3.4.1 Analise Descritiva

Conforme anteriormente mencionado, o estudo se baseou em demonstrativos
financeiros consolidados anuais, obtidos na plataforma Economatica®, referentes a amostra de
250 empresas ndo financeiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores localizada no Brasil
(B3 — Brasil, Bolsa e Balcao), para o periodo de 2011 a 2020.

Ao todo foram considerados 10 setores, descritos no Quadro 3. Conforme pode ser
visualizado, a base ¢ composta em 80% por empresas listadas pertencentes aos setores de
Consumo Ciclico (76 empresas, 30%), Utilidade Publica (43 empresas, 17%), Bens Industriais

42 empresas, 17%), Consumo Nao Ciclico (21 empresas, 8%) e Saude (21 empresas, 8%).
( presas, ), ( presas, 8%) ( presas, 8%)

Tabela 2 - Resumo dos setores econdmicos acessados no estudo

Setores Numero de % %
Empresas total acumulado

Consumo ciclico 76 30% 30%
Utilidade publica 43 17% 48%
Bens industriais 42 17% 64%
Consumo nao ciclico 21 8% 73%
Saude 21 8% 81%
Materiais basicos 20 8% 89%
Tecnologia da informagdo 14 6% 95%
Petroleo gas e biocombustiveis 9 4% 98%
Comunicagdes 3 1% 100%
Outros 1 0% 100%
Total 250

Fonte: Desenvolvido pelos autores (2021)

Os resultados da Tabela 5 apresentam as médias e os desvios padrao das varidveis
consideradas para o estudo divididas por setores e consolidado da amostra geral.

Considerando as variaveis dependentes, WCCCL, WCCC e WNCG, essas se
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apresentam com média da amostra total de 0.15, 99.44 dias e 912.895 milhdes, respectivamente.
De maneira geral, os setores apresentam WCCCL em linha com a média geral (0,14), sendo o
setor de Utilidade Publica com menor score (0.04). Em relacdo ao WCCC, a média dos setores
apresentam-se dispersas sendo o setor de Comunicag¢des com menor CCC (-76.5 dias) e o setor
de Consumo Ciclico com o maior score (213.1 dias). O WNCG seguiu a dispersdo vista no
WCCC, sendo Comunicagdes com o menor montante (fortalecido por um CCC negativo,
indicando um investimento pelo AP) e Petréleo, Gas e Biocombustiveis com o maior montante
de NCG (2.702.409 milhoes), dada a caracteristica do setor.

Em relagdo as variaveis empresa, os resultados obtidos foram WOCF (0.07),
WGROWTH (0.07), WROA (0.04), WSIZE (15.10) e LEV (0.28). Destaca-se o Setor de
Comunicac¢des com WOCF (0.15), indicando uma boa geragdo de caixa frente ao Ativo Total.
Ainda na Tabela 5, os resultados demonstram que a varidvel WGROWTH se mantém estavel
frente a média geral (0.86), tendo os setores de Materiais Bésicos e Utilidade Publica
apresentando os maiores crescimentos de vendas com 0.92 e .091, respectivamente. WROA
como variavel de performance se manteve no patamar entre setores ¢ média geral (0.04),
indicando similaridade na propor¢do de performance entre os setores.

Em termos de tamanho de empresa, ¢ possivel visualizar que as empresas do setor de
Comunicagdes apresentaram os maiores scores de tamanho (17.57). Considerando a variavel
de Alavancagem (LEV), em que a divida total média da amostra se encontra em 28% do Ativo
Total, o setor de Bens Industriais se apresenta com 33%, liderando os setores nesse quesito,
acima, inclusive, do setor de Petroleo, Gas e Biocombustiveis com 29%.

Vale destacar que as varidveis em nivel macro, GDP, INFL e USD se mantém
independentes dos setores; portanto, os scores ndo variam de setor a setor e de empresa a
empresa.

Com o propésito de verificar a existéncia de diferencas entre as médias dos setores para
cada uma das variaveis dependentes (WCCCL, WCCC e WNCG), executou-se o teste Oneway
ANOVA para a devida verificacdo. Diante dos resultados obtidos na Tabela 3, verifica-se que
o p-valor se apresenta menor que 0,05, indicando que existem diferengas significativas das

médias WCCCL, WCCC e WNCG entre os setores da amostra.
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Tabela 3 - Resultado dos Testes Oneway ANOVA para diferenga de médias entre os setores

Variaveis F Prob >F
WCCCL 26.48 0.0000
WCCC 72.26 0.0000
WNCG 34.08 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Na Tabela 4 foi realizado o teste de Variance Inflation Factor — VIF para cada uma das
regressoes e, em todos os casos, foi possivel evidenciar os resultados com VIF inferior a 10,
indicando que a amostra ndo apresenta problema de multicolinearidade entre as varidveis

consideradas nos modelos.

Tabela 4 - Resultado dos Testes VIF para as varidveis

Variaveis WCCCL WCCC WNCG

VIF 1/VIF VIF 1/VIF VIF 1/VIF
WSIZE 6.76 0.1479 6.65 0.1503 6.76 0.1479
WROA 4.75 0.2107 4.98 0.2006 4.75 0.2107
USD 248 0.4035 2.50 0.4008 2.48 0.4035
GDP 1.81 0.5537 1.81 0.5512 1.81 0.5537
INFL 1.76 0.5678 1.78 0.5616 1.76 0.5678
LEV 1.40 0.7137 1.40 0.7153 1.40 0.7137
WGROWTH 1.36 0.7333 1.36 0.7344 1.36 0.7333
WOCF 1.36 0.7372 1.36 0.7345 1.36 0.7372
WNCG 1.36 0.7377 1.35 0.7395 1.36 0.7377
Mean VIF 3.01 3.03 3.01

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)
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Tabela 5 - Estatistica Descritiva Variaveis

Variaveis Total Bens Industriais Comunicagdes Consumo Ciclico Consumo Nao Ciclico Materiais Basicos
Obs Meédia Dev. Obs Média Dev. Obs Meédia Dev. Obs Meédia Dev. Obs Meédia Dev. Obs Meédia Dev.
Padrao Padrao Padrao Padrao Padrao Padrdo
WCCCL 2,037 0.15 0.22 359 0.14 0.23 22 0.03 0.09 600 0.22 0.24 170 0.11 0.16 185 0.16 0.19
WCCC 1,984 99.40 164.78 356 63.90 88.68 22 (76.50) 31.51 575 213.14 233.79 167 76.83 126.46 183 97.52 54.31
WNCG 2,033 912,895 1,704,549 359 520,579 1,366,588 22 (228,559) 814,253 600 955,176 1,503,688 166 920,379 1,854,015 185 2,376,082 2,863,120
WOCF 2,037 0.07 0.07 359 0.09 0.07 22 0.15 0.04 600 0.05 0.08 170 0.07 0.07 185 0.07 0.06
WGROWTH 2,108 0.86 0.45 368 0.88 0.43 23 0.80 038 626 0.83 0.46 174 0.89 0.44 187 0.92 0.41
WROA 2,034 0.04 0.06 359 0.04 0.06 22 0.05 0.03 600 0.03 0.07 167 0.05 0.06 185 0.03 0.06
WSIZE 2,037 15.10 1.73 359 14.42 1.65 22 17.57 1.48 600 14.72 1.31 170 15.65 2.00 185 15.75 2.08
LEV 2,037 0.28 0.18 359 0.33 0.18 22 0.16 0.14 600 0.24 0.18 170 0.29 0.17 185 0.30 0.20
GDP 2,500 0.30 2.73 420 0.30 2.73 30 0.30 278 760 0.30 2.73 210 0.30 2.74 200 0.30 2.74
INFL 2,500 5.71 2.03 420 5.71 2.03 30 5.71 2.06 760 5.71 2.03 210 5.71 2.03 200 5.71 2.03
USD 2,500 12.22 14.27 420 12.22 14.29 30 12.22 14.51 760 12.22 14.28 210 12.22 14.30 200 12.22 14.31
Outros Petroleo gas e biocombustiveis Satde Tecnologia da Informagao Utilidade Publica
Vandvel Obs Média P]e?grvéo Obs Média ngrva{o Obs Média ngrvéo Obs Média ngl:{o Obs Média ngr"éo
WCCCL 10 0.46 0.26 60 0.20 0.22 148 0.19 0.21 72 0.23 0.28 411 0.04 0.14
WCCC 0 60 6.17 68.03 148 88.50 115.98 72 50.65 59.65 401 14.47 65.30
WNCG 10 1,434 5,034 60 2,702,409 3,279,555 148 526,605 723,456 72 178,597 299,060 411 621,990 850,375
WOCF 10 0.00 0.00 60 0.09 0.06 148 0.08 0.06 72 0.09 0.07 411 0.08 0.06
WGROWTH 10 0.05 0.14 64 0.84 0.50 159 0.86 0.45 82 0.78 0.53 415 0.91 0.41
WROA 10 0.05 0.02 60 0.03 0.06 148 0.06 0.06 72 0.05 0.06 411 0.05 0.05
WSIZE 10 12.40 0.01 60 16.47 1.52 148 14.64 1.38 72 13.29 1.31 411 15.96 1.38
LEV 10 - - 60 0.29 0.18 148 0.21 0.14 72 0.17 0.11 411 0.32 0.16
GDP 10 0.30 2.88 90 0.30 275 210 0.30 2.74 140 0.30 2.74 430 0.30 2.73
INFL 10 5.71 2.13 90 5.71 2.04 210 5.71 2.03 140 5.71 2.03 430 5.71 2.03
UsD 10 12.22 15.04 90 12.22 14.35 210 12.22 14.30 140 12.22 14.32 430 12.22 14.29

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)



Na Tabela 6 foi realizado o teste de Likelihood-ratio test para cada uma das uma das
variaveis dependentes, buscando avaliar a viabilidade para a aplicagdo da técnica de Andlise de
Regressao Multinivel frente a Analise de Regesssao com Dados em Painel. Os resultados prob
> chi2 menores que 0.05 indicam que o modelo multinivel ¢ mais apropriado a ser executado

COmo regressao.

Tabela 6 - Teste Likelihood-ratio para comparagdo do modelo mais adequado como regressao
para execugao no estudo (Modelo Multinivel vs. Dados em Painel

Variaveis LR chi2 Prob > chi2
WCCCL 83.77 0.0000%**
WCCC 7.99 0.0047%**
WNCG 21.73 0.0000%**

Nota: *** ** ¢ * jndicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

3.4.2 Analise dos Modelos
3.4.2.1 Resultados dos modelos nulos ou vazios

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados das regressdes dos modelos nulos ou vazios,
que a partir dos interceptos aleatérios leva em consideracdo a média das variaveis que medem
as variaveis dependentes do estudo (WCCCL, WCCC e WNCG) para as empresas nao
financeiras listadas ma B3. Esses modelos apresentam, ao mesmo tempo, o grau de influéncia
de cada nivel nas varidveis dependentes, pela decomposi¢do das variancias (Indice de

Correlagao Interclasse — ICC).
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Tabela 7 - Gestdo do Capital de Giro em empresas brasileiras — Modelo Nulo

Variaveis WCCCL WCCC WNCG
Observagdes 2,037 1,984 2,033
Intercepto 0.15%** 66.50%** 868,470%**

Estimadores (variancia)

Pardmetros de Efeitos Aleatdrios

Setor 0.0027835 3,799.2 441,000
Empresa 0.0182493 19,013.6 2,050,000
Tempo 0.0265319 2,680.7 3,630,000
Total 0.0475647 25,493.4 6,121,000

Coeficiente De Correlagdo Interclasse (ICC)

Nivel 3 (Setor) 5.85% 14.90% 15.48%
Nivel 2 (Empresa) 38.37% 74.58% 71.79%
Nivel 1 (Ano) 55.78% 10.52% 12.72%
Total 100% 100% 100%
Teste de LR (Chi2) 756.21%%% 3.611.50%%x 3,292.03%**

Nota: *** ** ¢ * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% ¢ 10%
respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Conforme a Tabela 7, o nivel setor teve maior influéncia sobre a Necessidade de Capital
de Giro (WNCQG), indicando que 15,48% da variacdo nesta variavel ¢ devido ao fato de que as
empresas estdo pertencentes a determinado setor. O resultado para o nivel empresa converge
como responsavel pela maior parte da variagdo nos niveis do Ciclo de Conversao de Caixa
(WCCC), WNCG e WCCCL com percentuais entre 38,37% e 74,58% ao longo da série
historica considerada no estudo. Ja o nivel tempo foi responséavel pela variagao entre 10,52% e
55,78%.

Considerando cada variavel dependente do estudo, € possivel visualizar que na variavel
WCCCL, grande parte da variacao ¢ causada pelo nivel ano (55,78%), seguida pelo nivel
empresa (38,37%) e, por ultimo, o nivel setor (5,85%). Na varidvel WCCC, as variagdes ja
apresentam diferenga frente a varidvel anterior, sendo influenciada em 74,58% pelo nivel
empresa, 14,90% pelo nivel setor e 10,52% pelo nivel ano. Por fim, a varidvel WNCG esta
sendo influenciada em 71,79% pelo nivel empresa, 15,48% pelo nivel setor e 12,72% pelo nivel

ano.
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3.4.2.2 Modelo de Regressao Multinivel — Influéncia de Fatores Macro e Micro as Empresas
na GCG.

Os resultados das regressdes investigaram a relagdo entre as variaveis dependentes do
estudo, representadas por WCCCL, WCCC e WNCG com as variaveis independentes (WOCF,
WGROWTH, WROA, WSIZE, LEV, GDP, INFL e USD), buscando identificar quais variaveis
em diferentes niveis (Setor, Empresa e Ano) influenciam a GCG nas empresas da amostra.

Na Tabela 8, a seguir, sdo apresentados os trés modelos gerados no estudo.

Tabela 8 - Fatores determinantes a Gestdo do Capital de Giro (GCQ)

Varidveis do WCCCL WCCC WNCG
Modelo Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Ano 0.02 | (0.002)%** 22.60 | (0.885)*** 233,129 | (11,091)%**
WOCF 20.09 | (0.058) 271.27 | (23.927)%** 887,092 | (298,550)***
WGROWTH 0.05 | (0.010)%** A18.17 | (3.915)%* 298,365 | (48,567)**
WROA 0.51(0.132)** -18.46 | (55.387) 1,099,957 | (674,948)
WSIZE 20.06 | (0.009)*** -6.79 | (5.054) 573,661 | (58,304)%**
LEV 20.06 | (0.039) 42.94| (17.472)%* 911,798 | (213,928)***
GDP 0.03 | (0.002)**+ -1.86 | (0.790)** 7241 (9,916)
INFL 0.05 | (0.003)%** 2315 | (1.358)** 23,683 | (17,002)
USD 0.004 | (0.000)*** 0.40 | (0.147)** 496 | (1,833)
_cons -45.37 | (4.445) 5439.73 | (1786.960) 58,300,000 | (22,400,000)
Observacoes 1,660 1,640 1,660
Wald 678.50*** 61.24%** 313.47%**
LR 885.91*** 3,042.06%** 2,429.85%**

Nota: *** ** ¢ * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente

Fonte: Resultados da pesquisa (2021)

Os resultados do modelo 1 mostram que o Ano possui uma relagdo positiva e
significativa de 1% com o WCCCL (varidvel CCCL winsorizada). Assim como o Ano, as
variaveis Crescimento de Vendas (WGROWTH), Retorno sobre o Ativo (WROA), PIB (GDP),
Inflacdo (INFL) também apresentaram relacdes positivas e significativas de 1%, com a variavel
WCCCL. As variagdes unitarias positivam em cada uma das variaveis independentes
mencionadas afetam o WCCCL entre 3% (GDP) e 51% (WROA). A variavel tamanho (WSIZE)
foi a iinica variavel com significancia a 1% que apresentou uma relacao negativa com a variavel

dependente WCCCL, indicando que a cada 1 unidade reduzida no tamanho da empresa, tem-se
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a reducao em 6% no WCCCL. As demais varidveis Geragdo Operacional de Caixa (WOCF) e
Alavancagem (LEV) ndo apresentaram relagdes com niveis de significancia inferiores a 10%.

Os resultados do modelo 2 mostram que o Ano possui uma relagdo negativa e
significativa de 1% com o WCCC (variavel CCC winsorizada). Assim como o Ano, as varidveis
WOCF e WGROWTH também apresentaram relagcdo negativa e significativa a 1%, indicando
que a cada unidade aumentada nas varidveis WOCF e WGROWTH se gera uma reduciao no
WCCC de 71 dias e 18 dias, respectivamente.

A variavel cambio (USD) apresentou uma relacdo positiva e significativa a 1%, assim
como a variavel de Alavancagem (LEV), que apresentou uma relagdo positiva e significativa a
5%. A cada unidade aumentada nessas variaveis, o WCCC aumenta 0,40, 43 e 27 dias,
respectivamente. De maneira contraria, as varidveis PIB (GDP) e Inflagdo (INFL) apresentaram
relagdes negativas a 5%, influenciando em 2 e 3 dias no WCCC. As demais varidveis Retorno
sobre 0 Ativo (WROA) e Tamanho (WSIZE) ndo apresentaram significancia menores que 10%.

Por fim, os resultados do modelo 3 mostram que o Ano possui uma relagdo negativa e
significativa a 1% com o WNCG (varidvel NCG winsorizada). Assim como o Ano, as varidveis
WOCF ¢ WGROWTH também apresentaram relagdo negativa e significativa a 1% e 5%,
indicando que a cada unidade aumentada nas varidveis WOCF e WGROWTH se gera uma
redugdao no WNCG de 887 milhdes e 98 milhdes, respectivamente.

De maneira contraria, as variaveis WSIZE e LEV apresentaram relagdes positivas e
significativas a 1% com a WNCG. As demais varidveis WROA, GDP e INFL ndo apresentaram

relagdes significativas inferiores a 10%.

3.5 Sintese dos principais resultados da Analise de Regressao

Com base nos resultados obtidos e apresentados na Tabela 2, verifica-se que WOCF
apresenta relacdo negativa e significativa a 1% nos trés modelos, comprovando as hipoteses
Hla, H1b e Hlc. Os resultados foram alinhados a estudos anteriores desenvolvidos por
Palombini e Nakamura (2012) e Moussa (2019), ou seja, reforca a premissa que empresas com
geracdo de caixa operacional tendem a apresentar menores niveis de demanda de capital frente
ao Ativo Total, ciclo de conversdo de caixa e necessidade de capital de giro, conforme
expectativas iniciais deste estudo.

A varidvel WGROWTH apresentou relagdes negativas e significativas com WCCC e
WNCG, comprovando as hipdteses H2b e H2c; porém, relagdes positivas e significativas com

demanda por capital WCCCL contrariamente a hipotese H2a, rejeitando-a. Os resultados
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obtidos corroboram o estudo de Palombini e Nakamura (2012) e Moussa (2019) quanto ao
WCCC, indicando que empresas que apresentaram crescimentos nas vendas de um ano para o
outro, tendem a reduzir o seu CCC e NCG. Apesar disso e contrario ao estudo anterior
desenvolvido por Moussa (2019), o crescimento nas vendas tende a demandar mais capital, o
que permite indicar que o crescimento das vendas e das operagdes das empresas estdo
alavancadas por capital externo. A relagdo positiva e significativa a 1% de SIZE frente a WNCG
indica que quanto maior a empresa, maior tende a ser a NCG e esse cendrio pode ser
compreendido e gerado pelos niveis de estoques e contas a receber maiores que o contas a pagar,
em um contexto de mercado de crescimento e investimentos por parte das organizagoes.

O retorno sobre o Ativo total ¢ um importante indicador de performance de uma
empresa. A varidvel WROA apresentou relacdo positiva e significativa a 1% com WCCCL
comprovando a hipotese H3a, negativa e ndo significante com WCCC e positiva € nao
significante com WNC, reprovando-as. A comprovacao da H3a corrobora o estudo base deste
trabalho desenvolvido por Moussa (2019) e Yazdanfar ¢ Ohman (2013), indicando que
empresas com ROA mais positivo podem apresentar menor foco a GCG. Com base nisso,
esperava-se uma relacdo tambem positiva com CCC; porém, apesar de positiva, ela ndo ¢
significativa.

A Alavancagem nas empresas da amostra pela anélise de regressao demonstra que as
LEV possuem relagdes positivas e significativas a 1% frente 8 WCCC e a WNCG. Esses
resultados contrariam os estudos desenvolvidos e obtidos por Palombini € Nakamura (2012) e
Moussa (2019), que encontraram relagdes negativas e significativas. Os resultados rejeitam a
hipétese H4a e confirmam as hipoteses H4b e H4c, indicando que empresas que possuem
elevados niveis de divida tendem a apresentar maiores CCC e NCG.

Acredita-se que o tamanho de uma empresa possibilita facilidades em termos de
obtencdo de crédito no mercado e que esta alavanca ou mesmo limitacdo interfere ativamente
na GCG. Com base nos resultados, verifica-se que SIZE apresenta uma relagdo negativa e
significativa a 1% com WCCCL e positiva e significativa a 1% com WNCG, inferindo a
rejeicdo da H5a, H5b e H5c. A H5a ndo corrobora o estudo de Bafios-Caballero ef al. (2012) e
Moussa (2019), indicando que empresas maiores tendem a apresentar um poder de barganha
mais representativo na sua cadeia de suprimentos e, dessa forma, evidenciar um relativo baixo
WCCCL. Apesar do tamanho apresentar uma relacao negativa com WCCC, conforme estudo
de Palombini e Nakamura (2012), a relacdo ndo ¢ significativa.

Considerando as variaveis macroecondmicas (GDP, INFL e USD), verifica-se para

GDP uma relacdo positiva e significativa a 1% para WCCCL, negativa e significativa a 5% para
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WCCC e negativa e nao significativa apara WNCG. Esses resultados reprovam Hé6a e Héc,
comprova H6b. Periodos de crescimento econdmico tendem a possibilitar disponibilidade de
crédito e investimentos por parte das empresas, seja em aquisi¢des, imobilizado, formagao de
estoques para atender a uma demanda crescente, entre outros aspectos, elevando o WCCCL
(MOUSSA, 2019). Contrario a Moussa (2019), verifica-se uma relagdo negativa significativa
de GDP com WCCC, indicando que as empresas tendem a diminuir seus CCC em periodos de
crescimento econdmico pautados pelo aumento do contas a pagar ou reducao dos estoques e
contas a receber. Esse cenario complementar refor¢a que o aumento do WCCCL diante do GDP
tende a ser por expansdes e/ou aquisi¢des.

Complementando os estudos anteriores, adicionou-se ao modelo, varidveis como USD
e INFL, até entdo ndo utilizadas para esta abordagem, considerando o conhecimento dos autores
deste artigo. A INFL apresentou rela¢do positiva e significativa a 1% com WCCCL, indicando
que em periodos inflacionarios se tem o aumento do CCCL, aceitando a H7a. J4 em relacdo a
WCCC, tem-se uma reducdo diante de um periodo inflacionario e isso pode ser explicado pela
reducdo da producdo e maior busca por adiantar os seus recebiveis e postergar a0 maximo o
pagamento aos seus fornecedores, rejeitando a H7b. Apesar de uma relagao negativa do GDP
em WNCG, essa ndo ¢ significativa e, portanto, rejeita-se a H7c.

Por fim, a varidvel cambio (USD) apresentou relagdes positivas com as variaveis
dependentes, sendo significativa a 1% em WCCCL e WCCC e nao significativa em WNCQG,
aceitando-se as hipdteses H8a, H8b e HS8c. Os resultados indicam que momentos de
desvaloriza¢do cambial sejam acompanhados nas empresas dessa amostra com aumentos nos
ciclos de conversdao de caixa e demanda por capital, guiados pelo aumento de custos de
producao.

Ap0s arealizagdo das analises de regressdo e testes, as Tabelas 9 e 10 tém como objetivo
sintetizar os resultados principais desta pesquisa. A Tabela 9 apresenta um comparativo entre
resultados esperados previamente aos testes e os resultados encontrados. Ja a Tabela 10

apresenta um resumo das hipoteses levantadas e das suas interpretagdes (aceitar ou rejeitar).
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Tabela 9 - Sintese dos resultados da pesquisa (regressao)

Variaveis WCCCL WwCCC WNCG

dependentes /
Independentes

Esp. Enc. Esp. Enc. Esp. Enc.

Ano + + - = - =
OCF - - - - - -
GROWTH -
ROA +
LEV - -
SIZE + = - - -
GDP -
INFL +
uUsSDh +
SetEcoBov +

+ |+ |+

+ |+ |+
+
+ |+ |+
+

Nota: Ano- ano de analise; OCF- fluxo de caixa operacional; GROWTH- crescimento de vendas frente
ao ano anterior; ROA- retorno sobre ativo total; LEV- alavancagem; SIZE- tamanho da empresa;
GDP- PIB; INFL- infla¢do anual; USD- cdmbio BRL-USD; Esp.- sinal esperado; Enc.- sinal
encontrado

Fonte: Desenvolvido pelos autores (2021)

Tabela 10 - Resultado das Hipdteses do Estudo

Hipoteses Texto da hipotese Coﬁggzgzou
Hla OCF ¢ negativamente relacionado a CCCL. Rejeitada
Hlb OCF ¢ negativamente relacionado a CCC. Confirmada
Hlc OCEF ¢ negativamente relacionado a NCG. Confirmada
H2a Growth ¢ negativamente relacionado a CCCL. | Rejeitada
H2b Growth ¢ negativamente relacionado a CCC. Confirmada
H2¢ Growth é negativamente relacionado a NCG. Confirmada
H3a ROA ¢ positivamente relacionado a CCCL. Confirmada
H3b ROA ¢ positivamente relacionado a CCC. Rejeitada
H3c ROA ¢ positivamente relacionado a NCG. Rejeitada
H4a Lev ¢ negativamente relacionado a CCCL. Confirmada
H4b Lev é positivamente relacionado a CCC. Confirmada
H4c Lev é positivamente relacionado a NCG. Confirmada
H5a Size ¢ negativamente relacionado a CCCL. Rejeitada
H5b Size ¢ negativamente relacionado a CCC. Rejeitada
H5c Size ¢ negativamente relacionado a NCG Rejeitada
Hé6a GDP ¢ negativamente relacionado a CCCL. Rejeitada
Hé6b GDP ¢ negativamente relacionado a CCC. Confirmada
Héc GDP ¢ negativamente relacionado a NCG. Rejeitada
H7a INFL ¢ positivamente relacionado a CCCL. Confirmada
H7b INFL ¢é positivamente relacionado a CCC. Rejeitada
H7c INFL ¢ positivamente relacionado a NCG. Rejeitada
HS8a USD ¢ positivamente relacionado a CCCL. Confirmada
HS8b USD ¢ positivamente relacionado a CCC. Confirmada
HS8c USD ¢ positivamente relacionado a NCG. Rejeitada

Fonte: Desenvolvido pelos autores (2021)
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3.6 Consideracoes Finais

Este estudo buscou analisar a influéncia de fatores determinantes a Gestdo do Capital
de Giro, considerando como variaveis dependentes o Ciclo de Conversdao de Caixa (CCC),
Necessidade de Capital de Giro (NCG) e a propor¢ao do Capital Circulante Liquido pelo Ativo
Total, denominado neste trabalho como CCCL. Para tanto, aplicou-se a técnica de regressao
multinivel para empresas ndo financeiras listadas na B3 para o periodo de 2011 a 2020.
Realizou-se a regressao dessas variaveis com as varidveis independentes na empresa, mais
especificamente, Fluxo de Caixa Operacional (OCF), Crescimento de Vendas (GROWTH),
Retorno sobre o Ativo Total (ROA), Tamanho (SIZE), Alavancagem (LEV) e varidveis
macroecondmicas, como o PIB (GDP), Inflagdo (INFL) e Cambio (USD). Adicionalmente,
utilizou-se no modelo a variavel setor, representada pelo setor economico na B3.

Os resultados das regressdes hierarquicas de 3 niveis adotadas mostraram que o nivel
setor € responsavel pela variacdo nas variaveis de GCG entre 5,85% e 15,48%, enquanto o nivel
empresa teve maior influéncia na variagdo do CCCL, CCC e NCG com variagdes entre 38,37%
e 74,58%. Ja o terceiro nivel Ano foi responsavel pela maior variagdo no WCCCL com 55,78%.

Os testes de maxima verossimilhanga (LR) e de Wald apresentaram significancia
estatisticas inferiores a 1%. Os resultados indicaram que os estimadores da técnica de regressao
multinivel aplicada forneceram melhores estimadores do que os outros métodos tradicionais,
como, por exemplo, a técnica de analise de regressdo com dados em painel. Com base nisso,
pode-se dizer que as evidéncias encontradas explicam a variagdo nas variaveis estudadas.

A partir dos resultados encontrados, pode-se evidenciar estatisticamente que o Ciclo de
Conversao de Caixa (CCC) apresenta relacdo positiva e significativa com LEV e USD para a
amostra e periodo estudado, indicando que empresas com maiores niveis de dividas frente ao
AT e operando em um periodo de desvalorizagdo cambial tendem a estenderem os seus ciclos
de conversio de caixa, corroborando estudos anteriores. E importante mencionar que o CCC
apresentou relagdo negativa a significativa com as varidveis com OCF, GROWTH e GDP,
indicando a influéncia da geracdo de caixa operacional, crescimento sobre as vendas com base
nos anos anteriores € PIB reduzindo o CCC das empresas. Contrariando a literatura, esperava-
se uma relacdo positiva com INFL; porém, os resultados obtidos indicaram uma relagdo
negativa com CCC. O mesmo pode ser interpretado que, em periodos de recessdo econdmica,
as empresas tendem a reduzir os seus ciclos, buscando diminuir recebiveis e postergar
compromissos financeiros com os seus fornecedores.

Em rela¢do a NCG, verifica-se uma relagdo positiva e significativa da variavel com LEV
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e SIZE. Empresas com niveis de divida maiores sdo guiadas por uma necessidade de capital
para suas operagoes e nao faria sentido captar empréstimos com terceiros com custos que afetam
a operagao sendo fossem necessarios. Contrario a literatura e a hipdtese levantanda, esperava-
se que quanto maior a empresa menor seria sua NCG; porém, os resultados mostraram o
contrario, indicando que empresas maiores demandam mais capital, o que pode ser justificado
pela sua operagdo em larga escala e expansdes. Analisando as varidveis OCF ¢ GROWTH,
verificou-se uma relagdo negativa e significativa. Este cendrio pode ser compreendido que
empresas menores que apresentam crescimento operacional e geragao de caixa oriundos das
operacgdes tendem a demandar menos capital.

Considerando a variavel WCCCL, verifica-se relagdo positiva e significativa com as
variaveis GROWTH, ROA, GDP, INFL e USD e negativa e significativa com LEV e SIZE. Os
resultados indicam que empresas com maiores taxas de rentabilidade tém caixa suficiente para
suas atividades de investimento e, por sua vez, seriam menos focadas com GCG eficiente,
resultando em niveis mais elevados de capital de giro. Ao mesmo tempo, empresas que
apresentam crescimento nas vendas, tendem a demandar capital, o que pode ser entendido como
uma estratégia de expansdo ou retomada econdmica. Elevados niveis de divida forgardo as
empresas a fazer mais pagamentos de juros, resultando em baixa disponibilidade de caixa para
operagoes diarias, demandando mais capital de terceiros (MOUSSA, 2019).

Pode-se considerar que os resultados do trabalho atenderam aos objetivos propostos,
contribuindo com a literatura em abordar fatores internos e externos as empresas e buscando
identificar as relacdes e influéncias deles na GCG, o que conforme ja apresentado anteriormente
tem recebido pouco foco dos estudos. Adicionalmente, o trabalho trouxe no conhecimento dos
autores, uma inovac¢ao € pioneirismo em tratar a tematica diante da técnica de regressao
multinivel a partir de trés niveis (Setor, Empresa e Ano). Ao mundo corporativo, os autores
deste trabalho defendem que o presente estudo serd de grande contribuicao, uma vez que a GCG
se trata de um dos principais gargalos na gestao financeira de PMEs e grandes organizagdes. A
sua gestdo eficiente € primordial para a continuidade da empresa em um cendrio tdo volatil e
complexo em que operam, principalmente nesse periodo caracterizado pela pandemia de Covid-
19, o que sem duvida ¢ um dos movimentos disruptivos mais agressivos da historia.

Como todo trabalho, este artigo também apresenta limitacdes. O trabalho considerou
somente empresas nao financeiras listadas na B3 e os resultados encontrados podem ndo serem
os mais apropriados para pequenas € médias empresas que desempenham um representativo
papel na economia do pais e que, geralmente, mais sofrem com movimentos disruptivos e

ineficiéncia na GCG. Adicionalmente, o presente trabalho nao trouxe para discussao as
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particularidades de cada regido do Brasil e a grande complexidade gerada pelo sistema tributério
brasileiro.

Como sugestdes para futuros estudos, recomenda-se desenvolver o modelo,
complementando com as variaveis concernentes a empresa, como imobilizado e estoques, o que
poderia ajudar a esclarecer possiveis movimentos de expansoes ¢ estratégias das empresas em
movimentos volateis. Adicionalmente, uma grande contribui¢cdo poderia ser feita comparando
os resultados deste trabalho e complementando com o nivel pais em regides como América
Latina, Asia ou Europa. Ainda como sugestio para futuros estudos, recomenda-se a abordagem

do modelo multinivel para o cenario de PMEs.
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4 CAPITULO 4. PRODUTO TECNOLOGICO DESENVOLVIDO

Considerando a importancia da tematica sobre GCG para a continuidade das empresas,
este trabalho também apresenta como objetivo proporcionar a comunidade um produto que
possa ser desfrutado aos empreendedores, sejam eles micro ou de grandes corporagdes, assim
como gestores de organizagdes.

Desta forma, o produto tecnolégico desenvolvido se traduziu em um mini-curso
“Financas Corporativas: fatores determinantes a Gestao do Capital de Giro” a ser ministrado

em parceria com a CIAEM - UFU de acordo com o escopo apresentado a seguir.

( 1. Modalidade da Acéao )

Curso/Oficina - Ac¢do pedagodgica, de carater tedrico e/ou pratico, presencial ou a
distancia, planejada e organizada de modo sistematico, com carga horaria minima de 8 horas e
critérios de avaliagdo definidos (cursos com carga hordria menor que 8 horas devem ser
classificados como “evento”; prestagdo de servigos realizada como curso devera ser registrada

como “‘curso’).

( 2. Apresentacao do Proponente )

Unidade: Faculdade de Gestao de Negocios - UFU
Subunidade: Centro de Incubagdo de Atividade Empreendedoras (CIAEM)

( 3. Identificacdo da Proposta )

Registro no SIEX: - Ano Base: 2021
Campus: Campus Santa Monica

Titulo: Gestdo do Capital de Giro: evidéncias de empresas brasileiras
Programa Vinculado: Nao Vinculado

Area do Conhecimento: Ciéncias Sociais Aplicadas

Area Tematica Principal: Finangas

Area Temitica Secundaria: Gestdo

Linha de Extensio: Gestao Financeira

Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel: Gestao, Empreendedorismo e Finangas.
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Resumo:

O curso tem como intuito auxiliar no desenvolvimento das competéncias
empreendedoras e de gestdo financeira dos participantes, oferecendo condi¢des para que eles
sejam capazes de aprender determinados conceitos financeiro sobre a tematica de Gestao do
Capital de Giro, conhecer indicadores de mensuracdo de desempenho, acessar resultados
obtidos em dissertacdo sobre evidéncias de empresas brasileiras ndo financeiras sobre fatores
determinantes na Gestdo do Capital de Giro. Dessa forma, possibilita-se visualizar e planejar
com mais eficiéncia seu empreendimento. A metodologia serd baseada em compartilhamento

da teoria, exposi¢ao de dados ¢ atividades praticas.

Palavras-chave: Financas, Gestdo do Capital de Giro, Fatores Determinantes
Periodo de Realizacao: Inicio em 22/11/2021 e Término em 23/11/2021
Periodo de Inscricoes: Inicio em 01/11/2021 e Término em 15/11/2021
Carga Horaria Total: 8h

( 4. Detalhamento da Proposta )

Objetivo Geral: capacitar potenciais empreendedores e gestores em metodologias e
ferramentas de gestao de negdcios, com foco em Gestao do Capital de Giro.

Objetivo Especificos:
a. Apresentar conceitos sobre Capital de Giro, indicadores de mensuragao e sua gestao;

b. Apresentar dados cientificos a respeito do que tem sido desenvolvido sobre a

tematica;

c. Apresentar metodologias e praticas de mercado em modelagem sobre Capital de

Giro;

d. Apresentar fatores determinantes a Gestdo do Capital de Giro: evidéncias de

empresas brasileiras;

e. Simular decisdes estratégicas para GCG.
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Metodologia: o curso estd organizaco em 5 médulos:
a) Modulo 1: Visao geral de Finangas e responsabilidades do gestor financeiro;

b) Modulo 2: Importancia do plano de contas, Demonstra¢ao de Resultado do Exercicio
(DRE), Balango Patrimonial (BP), Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC) e Capital
de Giro;

¢) Moddulo 3: Fatores determinantes a GCG;

d) Moédulo 4: indicadores de GCG — prazos médio, ciclos financeiros e operacionais,

saldo de tesouraria, necessidade de capital de giro e capital circulante liquido;

e) Modulo 5: decisdes estratégicas para GCG.

Local de realizacio: plataforma virtual
Parceiros Internos: CIAEM

Parceiros Externos: ndo possui

5. Equipe de Trabalho )

Nome: Marcelo Silva Tenani
Mestrando em Gestdao Organizacional pela UFU.
MBA em Finangas e Estratégia Empresarial

Especialista de Planejamento Financeiro na Sodrugestvo no Brasil.

6. Orcamento Previsto )

Sem rubrica de gastos com mini-curso a ser ministrado via plataforma virtual com todos

os materiais disponibilizados virtualmente.
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5 CAPITULO 5. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme apresentado nos capitulos anteriores desta dissertagdo, a tematica Gestao do
Capital de Giro tem recebido relativamente pouco foco nas pesquisas académicas visando
diminuir a lacuna entre a teoria e a pratica organizacional. Adicionalmente, os estudos sobre a
tematica GCG tém focado em analisar impactos da GCG na performance das empresas,
utilizando como métricas principalmente indicadores como Retorno sobre o Ativo (ROA) e
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e pouco foco tem sido investido em entender fatores
que influenciam o comportamento do CG das empresas.

Faz-se importante mencionar, ainda, que os estudos tém considerado analises
misturando empresas de diferentes setores e caracteristicas dentro de uma mesma amostra, sem
segregar ou considerar os impactos de diferentes niveis hieradrquicos para a analise.

Em momentos disruptivos, a GCG se trata de uma ferramenta de grande complexidade
e a sua gestdo eficiente ¢ mandatoria para a continuidade de uma empresa. A tltima década foi
caracterizada por representativas oscilacdes no desenvolvimento econdmico brasileiro, com o
PIB oscilando ora em periodos de crescimento econdmico atingindo 4% em 2011, ora em
periodos de recessdo principalmente em 2015 e 2016 em dois periodos consecutivos com
rescessao (-3,5% e -3,3%, respectivamente), com significativas crises politicas e impeachment.
Em 2020, o mundo vivenciou o inicio de um dos momentos mais turbulentos como mercado e
sociedade, com a pandemia de Covid-19, cendrio que também afetou diretamente o
desenvolvimento econdmico brasileiro neste ano, somado a toda instabilidade politica e fiscal
brasileira, atingindo a maior recessao da década de -4,1%.

Com base no cenario apresentado, o presente estudo buscou mapear o que tem sido
produzido em termos de producdo cientifica em periddicos nacionais e internacionais sobre a
tematica de Gestdo de Capital de Giro, identificando principais autores, metodologias aplicadas,
lacunas de pesquisas e fundamentagao teorica a respeito de fatores determinantes na Gestao do
Capital de Giro; relacionar variaveis macro € microecondémicas com o desempenho das
empresas; construir, com base nos achados da pesquisa, uma proposta de capacitagdo em Gestao
do Capital de Giro para empresas residentes no Centro de Incubacdo de Atividades
Empreendedoras (CIAEM), da Universidade Federal de Uberlandia.

Nesse sentido, o Capitulo 2 apresentou o desenvolvimento de uma revisao sistematica
profunda com base nas plataformas de publica¢cdes SPELL e Scopus, para o periodo de 2010 a
2020, buscando a partir da utilizagdo de algumas strings, identificar agrupamentos de estudos

por autores, visando mapear quais autores tém trabalhado conjuntamente e, a0 mesmo tempo,
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identificar padrdes tematicos e tendéncias de pesquisas para Capital de Giro.

A revisao sistematica considerou a andlise de 136 artigos, sendo 33 oriundos da base
SPELL e 103 oriundos da base Scopus, todos com classificacio CAPES (quadriénios 2013-
2016), visando a selegdo de periddicos e journals com classificacio Al, A2 e Bl. Foram
utilizados, também, como softwares de apoio ao estudo, o VOSviewer R), para acoplamento
bibliografico, anélise de citagdes e cocitagdes, e o JabRef®), ferramenta de gerenciamento de
referéncia e citagdes, que ¢ um software livre e multiplataforma.

Os resultados encontrados constataram a escassez de trabalhos voltados para a tematica
sobre GCG, corroborando estudos previamente desenvolvidos. Da amostra de 136 artigos
acessados, somente 15 artigos abordaram fatores determinantes sobre a CG direta ou
indiretamente em mercados distintos e com niveis de desenvolvimento socioecondmico
também distintos.

Com o intuito de proporcionar a aplicabilidade dos resultados obtidos no Capitulo 2, o
Capitulo 3 analisou demonstrativos financeiros anuais de empresas nao financeiras listadas na
B3, para o periodo de 2011 a 2020, buscando identificar a relagdo e influéncias de variaveis
endogenas e exoOgenas a elas. Adicionalmente, buscou-se identificar quais fatores sdo
determinantes a GCG e quais fatores os gestores deveriam se atentar para uma eficiente GCG.

Mediante a aplica¢do da técnica de regressao multinivel, o que no conhecimento dos
autores desta dissertagdo trouxe o ineditismo da aplica¢do da técnica na teméatica de GCG frente
a andlise de dados em painel, verificamos, de forma estruturada e hierarquica, a variacao
dependente em cada nivel: ano, setor, empresa sobre as variaveis dependentes CCCL, CCC e
NCG. Adicionalmente, realizou-se a regressao dessas variaveis com as varidveis independentes
quanto a empresa, mais especificamente, Fluxo de Caixa Operacional (OCF), Crescimento de
Vendas (GROWTH), Retorno sobre o Ativo Total (ROA), Tamanho (SIZE), Alavancagem
(LEV) e variaveis macroeconomicamente, como o PIB (GDP), Inflagao (INFL), Cambio (USD)
e a variavel setor representada pelo setor economico na B3.

Os resultados das regressdes hierarquicas de 3 niveis adotadas mostraram que o nivel
setor € responsavel pela variacdo nas variaveis de GCG entre 5,85% e 15,48%, enquanto o nivel
empresa teve maior influéncia na variagdo do CCCL, CCC e NCG, com variagdes entre 38,37%
e 74,58%. J4 o terceiro nivel Ano foi responsavel pela maior variagdo no WCCCL, com 55,78%.

A partir dos resultados encontrados, pode-se evidenciar, estatisticamente, que o Ciclo
de Conversdo de Caixa (CCC) apresenta relagao positiva e significativa com LEV e USD para

a amostra e periodo estudado e relacdo negativa a significativa com as variaveis com OCF,
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GROWTH, INFL e GDP.

Em relacdo a NCG, verificou-se uma relagdo positiva e significativa da varidvel com
LEV e SIZE. Por outro lado, observou-se relagdes negativas e significativas de NCG com OCF
¢ GROWTH. Considerando a variavel WCCCL, ponderou-se uma relacdo positiva e
significativa com as variaveis GROWTH, ROA, GDP, INFL e USD e negativa ¢ significativa
com LEV e SIZE.

Diante deste contexto, pretendeu-se criar um produto tecnoldgico com foco em
proporcionar uma visdao de GCG aos empreendedores residentes no Centro de Incubacao de
Atividades Empreendedoras (CIAEM) da Universidade Federal de Uberlandia (UFU),
apresentado no Capitulo 4 desta dissertacdo. Para tanto, foi desenvolvido um projeto de
minicurso a ser ministrado em parceria com a CIAEM, buscando transmitir o conhecimento
gerado com o desenvolvimento do trabalho e prover o publico-alvo com ferramental e conceitos
sobre GCG, visando capacita-los e impulsiona-los na continuidade dos seus empreendimentos.

Pode-se considerar que os resultados do trabalho atenderam aos objetivos propostos,
contribuindo com a literatura em abordar fatores internos e externos as empresas ¢ buscando
identificar as rela¢des e influéncias deles na GCG, o que, conforme ja apresentado, tem recebido
pouco foco dos estudos. Adicionalmente, o trabalho trouxe, no conhecimento dos autores, uma
inovagdo e pioneirismo em tratar a tematica diante da técnica de regressao multinivel a partir
de trés niveis (Setor, Empresa ¢ Ano). Ao mundo corporativo, os autores deste trabalho
defendem que o presente estudo serd de grande contribui¢dao, uma vez que a GCG se trata de
um dos principais gargalos na gestdo financeira de PMEs e grandes empresas. A sua gestdo
eficiente € primordial para a continuidade da empresa em um cenario tao volatil e complexo em
que operam, principalmente nesse periodo caracterizado pela pandemia de Covid-19, o que,
sem duvida, ¢ um dos movimentos disruptivos mais agressivos da historia.

Como sugestoes para futuros estudos, recomenda-se complementar a revisao sistematica
analisando journals com fatores de impacto expressivos, independentemente de estarem ou nao
na classificagdo CAPES, e utilizar mais bases, além da SPELL e Scopus. Adicionalmente,
recomenda-se complementar o modelo com as variaveis empresa como imobilizado e estoques,
0 que poderia ajudar a esclarecer possiveis movimentos de expansdes e estratégias das
organizag¢des em movimentos volateis. Adicionalmente, uma grande contribui¢do poderia ser
feita comparando os resultados deste trabalho e complementando com o nivel pais em regides

como América Latina, Asia ou Europa e aplicar o modelo multinivel para o cenario de PMEs.
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