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RESUMO

Pesquisas recentes indicam que as empresas super investem em capital de
giro e que boa parte do tempo dos administradores financeiros € destinado a
resolver problemas decorrentes de recursos operacionais da empresa, de modo a
buscarem o ponto ideal de investimento em estoques, crédito aos consumidores e
prazos para pagamento a fornecedores. Examinando essas sugestdes, o presente
trabalho se propds a observar a relagdo existente entre o capital de giro, medido
pelo ciclo financeiro, e a rentabilidade de 56 empresas listadas no mercado de acdes
brasileiro durante o periodo de 2008 a 2013. Os resultados encontrados apontam
que os administradores podem criar valor a organizacdo ao reduzir seu ciclo
financeiro a um razoavel minimo, onde os ganhos com as politicas estabelecidas se

tornam maiores.

Palavras-chave: Capital de giro, ciclo financeiro, rentabilidade.
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1 INTRODUGAO

Nas atuais condigbes tecnoldgicas e econdmicas, é de suma importancia as
empresas possuirem uma gestdo eficiente de seus recursos de curto prazo,
principalmente aqueles que afetam o seu capital de giro, de modo a acrescentar
valor a organizagdo e melhorar sua rentabilidade. Muitos estudos sugerem que as
organizagdes super investem em capital de giro. Segundo a Consultancy Group
(2013), em pesquisa feita com mais de 800 grandes empresas europeias listadas no
mercado de agdes, cerca de € 762 bilhdes s&o investidos desnecessariamente em
capital de giro. Condizente com esses dados, a ITworld.com (2002) indica que
praticas mal elaboradas na gestdo de capital de giro fazem com que empresas de
tecnologia da informacéao percam bilhdes de ddélares anualmente.

Grande parte das empresas possui um valor consideravel investido em capital
de giro, bem como financiam suas atividades com passivos de curto-prazo. Deloof
(2003), encontrou em estatisticas do Banco Nacional da Bélgica que as contas a
receber e os estoques representavam 17% e 10%, respectivamente, do total dos
ativos de empresas belgas ndo financeiras e que as contas a pagar a curto prazo
correspondiam a 13% também do total de ativos. Alguns estudos observaram a
porcentagem de crédito a clientes no total de ativos nas empresas: Mian e Smith
(1992) encontraram que dentre as empresas norte americanas manufatureiras, as
contas a receber representavam 21% do total de ativos; Pike et al. (1998) viram a
porcentagem de 19% em empresas de grande porte do Reino Unido e Wilson et al.
(1995) acharam a correspondéncia de 30% para pequenas e meédias empresas
também no Reino Unido. Estes dados sugerem que a administracdo do capital de
giro influencia a rentabilidade das empresas e demanda bastante tempo e esforgos
dos administradores financeiros.

De acordo com pesquisa do SEBRAE (2008), a deficiéncia no processo de
gestdao empresarial € um dos principais fatores para a causa da mortalidade de
pequenas e médias empresas brasileiras, sendo que a falta de gestdo das contas a
receber de clientes/ inadimpléncia, a falta de capital e problemas com planejamento
e administracdo sao os que mais contribuem para a faléncia desse ramo

empresarial.



Contudo, o acompanhamento preciso do capital de giro ndo é importante
apenas para micro e pequenas empresas. Conforme apontado por Lazaridis e
Tryfonidis (2006), onde analisaram a relacdo existente entre a administracdo do
capital de giro e a rentabilidade das companhias listadas no Mercado de Agbes de
Atenas, Grécia, os administradores podem criar valor para a organizagdo quando
chegam a um nivel 6timo de Estoques, Contas a Receber e Contas a Pagar, assim

como Deloof (2003, p. 573), quando afirma:

As empresas podem ter um nivel 6timo de capital de giro que maximize seu
valor. Por um lado, muito estoque e uma politica de crédito generosa podem
alavancar as vendas. Altos niveis de estocagem reduzem os riscos de falta
de produto. O crédito aos clientes pode estimular as vendas, pois permite
que os consumidores acessem a qualidade dos produtos antes do
pagamento. [...] O lado contrario em garantir o crédito e manter altos niveis
de estocagem é que o capital fica trancado como capital de giro. [...].
(tradugéo nossa)

Segundo Appuhami (2008), a administracdo do capital de giro € relevante
para os administradores financeiros visto que, estes dedicam tempo e esforgos
expressivos em busca de encontrar o balango ideal entre risco e retorno,
rentabilidade e liquidez, procurando uma maneira de criar valor a empresa. Gitman e
Maxwell (1985), em um estudo feito com as mil maiores empresas industriais norte-
americanas, evidenciaram que os administradores financeiros gastam mais de um
terco do seu tempo gerindo ativos circulantes e quase um quarto gerindo passivos
de curto prazo.

Shin e Soenen (1998) investigaram em uma amostra de grandes empresas
norte americanas durante o periodo de 1975 a 1994 a relagédo existente entre a
rentabilidade e o ciclo financeiro, e encontraram uma relagao negativa entre essas
medidas. Para eles, bem como para Deloof (2003) e Lazaridis e Tryfonidis (2006),
estes resultados indicaram que os administradores podem criar valor para seus
acionistas reduzindo o ciclo financeiro para um razoavel minimo.

Diante do exposto, este trabalho se propbs a provar empiricamente os efeitos
da administragao do capital de giro na rentabilidade de 56 companhias brasileiras de
capital aberto, durante o periodo de 2008 a 2013. Os prazos médios de estocagem,
contas a receber e de pagamento a fornecedores, sédo utilizados como medidas das
politicas de crédito e de estoques e o ciclo financeiro como medida de mensuracao

da administragdo do capital de giro de uma empresa.



1.1 Objetivo Geral

Encontrar a relagdo existente entre a administracdo do capital de giro,
mensurada pelo ciclo financeiro, e a rentabilidade das empresas nao financeiras

listadas no mercado de bolsas de valores mobiliarios brasileiro.

1.2 Objetivos Especificos

Provar empiricamente a relacdo entre as medidas componentes do ciclo
financeiro (prazo médio de estocagem, prazo médio de recebimento e prazo médio
de pagamento a fornecedores), com a rentabilidade das organizagdes brasileiras de

capital aberto nao financeiras.

1.3 Justificativa

Diversos estudos na area da administragao financeira centram seu objeto de
pesquisa em recursos de longo prazo, fazendo com que a gestao de recursos de
curto prazo seja ainda um campo pouco explorado na academia de finangas,
principalmente ao se falar no caso de empresas brasileiras.

O presente trabalho contribuira para a literatura ao analisar de forma empirica
como a administragdo no capital de giro da empresa, isto €, de que forma o correto
controle dos prazos de estoque, contas a receber e pagamento a fornecedores pode

afetar na rentabilidade de empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Capital de Giro

Segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p. 837) a terminologia capital de giro
surgiu com o velho comerciante ianque que levava suas mercadorias em uma
pequena carroga a fim de negocia-las. A essa mercadoria ele dava o nome de
capital de giro, pois era o que ele vendia, ou fazia girar, para obter lucros. Aos
recursos que esse mesmo comerciante necessitava para adquirir novos produtos,
ele denominava de empréstimo de capital de giro, pois precisavam ser
reembolsados aos credores logo apds cada viagem para provar que o seu negoécio
era seguro.

Trazendo esses conceitos para os dias atuais, Assaf Neto (2010), Gitman
(2004), Brigham e Ehrhardt (2006) definem o capital de giro, também chamado de
capital circulante ou capital de giro bruto, como o ativo circulante da empresa. Assaf

Neto e Silva (2012, p.3) ddo uma melhor explicagao quando afirmam:

[...] o capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa
para financiar suas necessidades operacionais identificadas desde a
aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela
venda do produto acabado.

Para Gitman (2004) o capital de giro pode ainda ser dividido em sazonal e
permanente. O capital de giro permanente corresponde, para o autor, as exigéncias
de financiamento que a atividade operacional da empresa requisita, ou seja, caso a
companhia nao sofra influéncia de quaisquer fatores temporais, o capital de giro
permanente correspondera ao investimento minimo para que a empresa dé
prosseguimento em suas operagdes. Ja o capital de giro sazonal corresponde as
variacbes que sao sofridas pela empresa durante seu funcionamento, decorrente
principalmente de decisbes estratégicas de compras antecipadas de estoques, maior
morosidade no recebimento de clientes e sazonalidade nas vendas (Assaf Neto e
Silva, 2012).

Pelo fato dessa necessidade de recursos se alterar de acordo com o tempo e
também por nao ocorrer de forma sincronizada em todas as suas etapas, isto &,

como a produgao, venda e cobranga nao acontecem simultaneamente, se faz
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importante a administragdo do capital de giro. Essa administragéo, ainda segundo
Assaf Neto e Silva (2012, p. 5), diz respeito ao gerenciamento das contas de ativos e
passivos circulantes e suas inter-relagbes. A essa inter-relagédo Gitman (2004, p.
510) chama de capital de giro liquido ou capital circulante liquido (CCL) e pode ser

evidenciado como apresentado na formula (1) abaixo.

Capital Circulante Liquido = Ativo Circulante - Passivo Circulante (1)

Apesar do CCL ser um indicador de liquidez importante para a empresa, ele
nao representa fielmente se a empresa encontra-se em situagao de solvéncia ou
nao, visto que ele é um indicador que nao considera os prazos de realizacao dos
ativos e passivos em caixa. Devido a essa falta de informacdo que essa medida
proporciona, o administrador ndo tera em méaos a real posigao financeira de curto

prazo da companhia. Conforme aponta Assaf Neto e Silva (2012):

E importante que se registre que a gestdo de uma empresa é um processo
bastante dindmico, requisitando um sistema de informacdes gerenciais
objetivo e intuitivo. Nao é suficiente conhecer somente as duragbes das
fases operacionais da empresa para chegar-se a suas efetivas
necessidades de financiamento e ao montante ideal de capital de giro. A
demanda por financiamento para capital de giro precisa estar vinculada a
algum pardmetro que a transforme, sempre que necessario, em valores
monetarios.

Para solucionar esses problemas de descasamento dos prazos tanto dos
ativos quanto dos passivos, é necessaria a determinacdo do ciclo operacional da

empresa.

2.1.1 Ciclo Operacional

O ciclo operacional representa o prazo entre a compra da mercadoria e o

recebimento pela venda da mesma, conforme explicita Gitman (2004, p. 512):

O ciclo operacional de uma empresa é o prazo desde o inicio do processo
de produgdo ao recebimento de caixa resultante da venda do produto
acabado. Este ciclo envolve duas categorias basicas de ativo de curto
prazo: estoques e contas a receber. E medido em termos do tempo
transcorrido, somando a idade média do estoque (PME) com o prazo médio
de recebimento (PMR).
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Assaf Neto (2010, p. 169) ilustra o ciclo operacional como na figura abaixo:

de Materiais oL
rias-Primas

andas

Figura 1 — Ciclo Operacional
Fonte: ASSAF NETO, 2010, p. 169.

Equacionando-se:

Ciclo Operacional = PME + PMR (2)

Pode-se entender o prazo médio de estocagem como o periodo necessario
para conversao das matérias-primas em produtos acabados somado ao tempo em
que essa mercadoria finalizada permanece em estoque; quanto ao prazo médio de
recebimento entende-se como sendo o tempo decorrido desde a venda (a prazo) até

o seu efetivo recebimento. Portanto:

PME = (Estoques /CMV) x 365e¢; (3)
PMR = (Contas a Receber [ Vendas) * 365.(4)

O ciclo operacional representa, entdo, o prazo de giro de uma mercadoria,
como foi dito acima, desde a compra da matéria-prima para fabricagdo do produto
até o recebimento pela venda do mesmo. E um indicador importante, pois expde o
prazo que a empresa leva para fazer girar uma mercadoria de forma que esta se

transforme em caixa. Este ciclo, porém, ndo considera a saida de recursos
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monetarios em sua mensurag¢ao, impossibilitando a analise do tempo médio em que
se encontram investidos recursos financeiros na empresa.

Ao se considerar o prazo médio que a firma leva para pagar seus
fornecedores (PMPF), ou o prazo em que a companhia se encontra financiada por
meio de créditos com terceiros, o gestor podera analisar o ciclo de conversédo de
caixa da empresa, ou o ciclo financeiro (CF). Este prazo é equacionado na equagao

(5) abaixo citada.

PMPF = (Fornecedores /| CMV) * 365.(5)

2.1.2 Ciclo Financeiro

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002) o ciclo financeiro representa o periodo
entre o pagamento e o recebimento do dinheiro. Sendo assim, este indicador pode
ser considerado igual ao ciclo operacional menos o0 prazo de pagamentos a

fornecedores, como equacionado a seguir:

Ciclo Financeiro = CO - PMPF.(6)

Substituindo na equacgao (6) a equacdo do ciclo operacional visualizada na

equacao (2) obtém-se a equacgao (7):

Ciclo Financeiro = PME + PMR - PMPF (7)

Para Assaf Neto (2010) o ciclo financeiro evidencia se a empresa precisara se
financiar mediante outras formas de captagao de recursos monetarios no mercado.
Segundo o autor, o ideal para a companhia seria ter um ciclo financeiro negativo, o
qual refletiia sua capacidade de produzir, vender e receber antes de seus
desembolsos.

Muitos estudos consideram que o indicador do ciclo financeiro representa
uma boa medida de mensuracédo da administracdo do capital de giro, principalmente

por ele expressar o tempo decorrido entre o pagamento das compras até o
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recebimento pelas vendas, com isso possibilitando ao administrador a mensuracéao
de quanto encontra-se trancado, conforme apontado por Deloof (2003), em capital
de giro.

Conhecendo o CF da organizagdo, o gestor podera definir estratégias de
modo que se alcance um nivel étimo de recursos investidos em capital de giro.

Gitman (2004, p.515) lista algumas agdes que podem criar valor a empresa:

1. Girar o estoque com a maior velocidade possivel, sem faltas que
resultem em vendas perdidas;

2. Cobrar as contas a receber com a maior rapidez possivel, sem perder
vendas resultantes do uso de técnicas de cobranga muito agressivas;

3. Gerir os tempos de correspondéncia, processamento e compensagao
para reduzi-los ao cobrar dos clientes e aumenta-los ao pagar aos
fornecedores;

4. Efetuar o pagamento das contas a pagar com a maior lentiddo possivel,
sem prejudicar a classificagao de crédito da empresa.

Alguns autores citam as vantagens em se manter altos niveis de estocagem,
uma politica flexivel de recebimento e a relagdo do pagamento a prazo aos
fornecedores.

Entre os beneficios em se manter um alto nivel de estocagem, Teruel e
Solano (2006) listam: redugédo do risco de possiveis interrupgdes no processo de
producao/ venda, reducao do custo de fornecedores e protecdo contra as variagdes
de preco no mercado. Para uma politica de crédito ao cliente mais flexivel, os
autores mencionam o fato de que essa politica pode incentivar o consumidor a
adquirir a mercadoria mesmo em tempos de baixa demanda, além de permitir que
ele possa verificar a qualidade do produto antes de seu efetivo pagamento. Em
relacdo a decisdo quanto ao pagamento aos fornecedores, para Deloof (2003), o
desembolso a vista pode permitir favoraveis taxas de descontos a empresa.

Se por um lado a manutengcdo de niveis de estoques elevados permite a
diminuicao de riscos conforme acima citado, eles trazem a empresa um alto custo de
oportunidade, bem como no pagamento aos fornecedores, onde o dinheiro pode ser
investido em outros projetos. Para a politica de crédito, o administrador deve pensar
nos riscos do n&o recebimento pela venda e os custos na transacgéo a prazo.

Deloof (2003), Shin e Soenen (1998), Teruel e Solano (2006) e Lazaridis e
Tryfonidis (2006) encontraram uma relagdo negativa entre cada um desses prazos e
a rentabilidade das empresas. Esses resultados indicam que quanto maiores os
prazos médios de estocagem, recebimento e de pagamento aos fornecedores,

menor a rentabilidade. Uma relagdo negativa foi também encontrada quando
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associaram o ciclo financeiro com a rentabilidade. Para eles, o administrador deve
chegar a um nivel étimo de cada um desses prazos para gerar valor a organizagao.
Shin e Soenen (1998) encontraram em seu estudo que uma melhoria de dez dias no
ciclo financeiro de uma empresa, estaria associada a um aumento no lucro
operacional antes de impostos de 12,76% para 13,02%.

Segundo Palombini e Nakamura (2012) a falta de conhecimento por parte dos
gestores sobre os impactos das politicas de crédito, estocagem e pagamento aos
fornecedores na rentabilidade podem acarretar para a companhia uma situacao de
faléncia. Smith (1973) considera que muitas empresas fracassaram devido a falta de
conhecimento de seus gestores para planejar e controlar seus ativos e passivos

correntes.
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3 METODOLOGIA

3.1 Classificacdo da Pesquisa

Em relacdo a finalidade de uma pesquisa, ela pode ser classificada como
exploratéria, explicativa e/ ou descritiva. O presente trabalho utilizou-se de uma
pesquisa exploratéria e descritiva.

Por pesquisa exploratoria, para Selltiz (1967) pode-se entender como aqueles
estudos que tem como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta
de intuigbes. Segundo Theodorson e Theodorson (1970) este tipo de pesquisa tem
como obijetivo principal tornar familiar o objeto de estudo. Severino (2007, p. 123)
afirma que “a pesquisa exploratéria busca apenas levantar informagdes sobre um
determinado objeto”, podendo-se entdo deduzir que esse tipo de pesquisa é o
primeiro passo para a pesquisa descritiva.

De acordo com Rudio (1995) pesquisas descritivas sdo aquelas em que o
pesquisador busca conhecer e interpretar a realidade da pesquisa, sem buscar
interferir ou modificar a mesma. Porém, Gil (1999) e Andrade (1995), consideram
que algumas pesquisas descritivas fazem mais do que identificar as relagdes entre
as variaveis estudadas, buscando também estabelecer a natureza dessas relacoes,

chegando a se aproximar das pesquisas explicativas.

3.2 Técnicas e Instrumentos de Pesquisa

Serao utilizadas duas técnicas de pesquisa no presente trabalho: a coleta
documental e a observacgéo.

Para Marconi e Lakatos (2003) o primeiro passo em uma pesquisa € 0
levantamento de dados. Este pode ser realizado por meio de pesquisa documental
ou bibliografica. Por pesquisa documental, ainda segundo estes autores, entende-se
como a coleta de dados restritos a documentos, caracterizando-se como de fonte
primaria de dados. Como exemplos de documentos de fontes primarias podemos

citar: estatisticas, documentos de arquivos publicos, cartas etc.
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Por outro lado, ainda segundo esses autores, a pesquisa bibliogréafica
corresponde as fontes secundarias de dados, ou seja, dados transcritos de fontes
primarias, sendo esses obtidos de livros, jornais, revistas, publicagdes, teses entre
outros. Para Manzo (1971, p. 32) a pesquisa bibliografica “oferece meios para
definir, resolver, ndo somente problemas ja conhecidos, como também explorar
novas areas onde os problemas nao se cristalizaram suficientemente”.

A técnica da observacéo pode ser entendida como:

“uma técnica de coleta de dados para conseguir informagdes e utiliza os
sentidos na obtencao de determinados aspectos da realidade. Nao consiste
em apenas ver e ouvir, mas também em examinar fatos ou fendmenos que
se desejam estudar” (MARCONI e LAKATOS, 2003, p.190)

3.3 Variaveis

Como medida para rentabilidade das empresas foi utilizado o Retorno Sobre
Ativos (RSA) como variavel dependente, sendo ele o lucro operacional liquido,
dividido pelos ativos totais menos os passivos de funcionamento. Este indicador
mede a eficacia geral da administracdo em termos de geragcdo de lucros com os
ativos disponiveis. Ao se retirar os passivos de funcionamento do calculo do RSA
excluem-se aqueles ativos que estao sendo financiados por dividas que nao oneram

com juros a empresa, restando apenas os ativos de investimento. Portanto:

RSA = Lucro Op. Liquido / (Ativos Totais — Passivos de Funcionamento) (8)

As variaveis independentes para determinacdo da mensuracdo da
administracdo do capital de giro sao:
e Prazo médio de estocagem (PME), medido como [(Estoques/
Vendas) * 365] (9);
e Prazo médio de recebimento (PMR) = [(Contas a Receber/
Vendas) * 365] (10); e
e Prazo médio de pagamento a fornecedores (PMPF) [Fornecedores/

CMV) = 365] (11).
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O PME refere-se ao prazo desde a compra da matéria prima até seu
recebimento; PMR representa o prazo desde a venda da mercadoria até a entrada
de caixa decorrente da operacao; e o PMPF possibilita a visualizagdo do prazo da
compra da mercadoria até seu efetivo pagamento. A figura abaixo representa melhor

tais medidas:

PME

Compra daéM atéria- Venda Eﬂ: Produto Recebimento da Venda
Prima/ Prniﬁu‘tn :

Pagamentoao
Forpecedor
PMPF

PR
Figura 2 — Ciclo Operacional e Financeiro
Fonte: ASSAF NETO, A.; SILVA, C. A. T. 2012, p. 11.

Considerando estas trés medidas juntamente, pode-se estimar o ciclo
financeiro (CF). Essa variavel €& calculada somando-se os prazos médios de
recebimento e de estocagem e subtraindo o prazo médio de pagamento a
fornecedores. Quanto maior for o ciclo financeiro, maior sera o investimento em
ativos correntes e, portanto, maior a necessidade de financiamento por passivos de
mesma classificagao.

Adicionando-se a essas variaveis acima citadas, foi introduzida na pesquisa
como variavel de controle, a taxa basica de juros da economia, SELIC (i).

Como variaveis objeto de estudo foram consideradas:

e a participagao dos passivos financeiros no ativo total, que mede a
proporgédo de valores circulantes, porém nao ciclicos, ou seja, valores
nao repetitivos (PPF); e

e 0 resultado bruto (RB) (Receita Liquida de Vendas — Custo das

Mercadorias Vendidas).
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Todas essas variaveis foram relacionadas com a rentabilidade da empresa,
medida pelo RSA, conforme citado anteriormente, por meio da técnica de regressao
multipla. Essa técnica foi calculada através do software EVIEWS com o modelo dos

dados em painéis e foram considerados os efeitos fixos.

3.3.1 Dados em Painéis

Para Gujarati (2006, p.513) geralmente existem trés tipos de dados para
analises empiricas, sendo elas as séries temporais, os cortes transversais e os

dados em painel. Segundo o autor:

Nas séries temporais, observamos os valores de uma ou mais varidveis ao
longo do tempo (como o PIB ao longo de varios trimestres ou anos). Nos
dados de corte transversal, coletam-se dados relativos a uma ou mais
variaveis para varias unidades ou entidades amostrais no mesmo periodo
(como as taxas de criminalidade nos 50 estados americanos durante dado
ano). Nos dados em painel, a mesma unidade de corte transversal (uma
familia, uma empresa, um estado) € acompanhada ao longo do tempo.

Segundo Baltagi (2008), o panel data pode ser dividido em micro panels
(pequenos painéis) ou macro panels (grandes painéis). Micro panels referem-se ao
agrupamento de dados de varios individuos durante um periodo de tempo de 2, até
no maximo, 20 anos. Ja macro panels referem-se a coleta de dados de determinada

amostra, podendo ser pequena ou grande, durante um periodo de 20 a 60 anos.

Neste estudo foi utilizada a técnica do micro panels. Com uma amostra de 56

firmas brasileiras e dados analisados durante o periodo de 2008 a 2013.

Baltagi (2008) lista uma série de vantagens ao se utilizar os dados em painel.

Dentre as principais pode-se citar:

1. Controle da heterogeneidade, enquanto que as séries temporais e o
corte transversal ndo o fazem;

2. Possibilita mais dados informativos, maior variabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, maiores graus de liberdade e maior
eficiéncia;

3. Sao mais adequados ao estudo da dindmica da mudanca;
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4. Os dados em painel permitem identificar e medir os efeitos que nao
sdo identificados em um corte transversal ou em uma série temporal;

5. Permite construir e testar modelos comportamentais mais complexos;

Apesar dos dados em painel apresentarem grandes vantagens, Gujarati
(2006) afirma que ele gera varios problemas de estimacéo e inferéncia. Segundo
este autor, pelo fato desses dados envolverem tanto dimensdes transversais quanto
temporais, ocorrem problemas como os de heterocedasticidade e autocorrelagao.
Para diminuir essas adversidades sédo propostas algumas técnicas de estimagéo,
dentre elas o modelo de efeitos fixos. Por ndo ser o foco deste trabalho, este modelo

sera pouco abordado diante da extensdo de sua teoria.

3.3.2 Modelo de efeitos fixos

Yie= f1i+ [2Xzit + puit(12)

A equacédo (12) acima representada evidencia o calculo de uma regressao
com dados em painel, onde Y € a variavel dependente, f1 equivale ao intercepto, 82
€ o coeficiente angular, X representa a variavel independente e u denota o termo de
erro. O j representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo de

tempo.

Segundo Guijarati (2006), a estimagdo de modelos de regressdo com dados
em painel, depende das premissas que se fazem a respeito do intercepto, dos
coeficientes angulares e do termo de erros. Segundo esse autor existem varias
possibilidades para essa estimativa. No presente trabalho sera utilizada a suposicao
em que os coeficientes angulares sdo constantes, mas o intercepto varia entre os

individuos.

Ainda de acordo com Guijarati (2006) o modelo de efeitos fixos leva em conta
a individualidade, ou caracteristica, de cada unidade do corte transversal
apresentado nos dados em painéis. O termo “efeitos fixos” advém do fato em que
apesar de o intercepto poder ser diferente entre cada unidade amostral, o intercepto

individual n&o se altera ao longo do tempo. Outro ponto importante neste modelo é o
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pressuposto de que os coeficientes angulares dos regressores ndo variam nem

entre as unidades amostrais nem ao longo do tempo.

3.4 Amostra

A amostra foi retirada do banco de dados disponivel na plataforma da
Comisséao de Valores Mobilidrios (CVM), 6rgdo que tem a autoridade de
regulamentar a insergdo de uma empresa no mercado de ac¢des brasileiro.

Inicialmente foram coletados dados de todas as empresas com registros
validos neste 6rgdo e retiradas todas aquelas que prestam servicos ou exercem
atividades exclusivamente financeiras. Destas, sobraram 175 empresas brasileiras
nao financeiras de capital aberto. Desse total, 54 empresas foram retiradas por nao
possuirem todos os dados para analises disponiveis dentre o periodo de 2008 a
2013 e mais 65 por nao apresentarem lucro em todos os periodos analisados,
devido ao fato de néo ser possivel considerar o retorno sobre ativos (RSA) em
situagdes de prejuizos.

Outras empresas foram excluidas do estudo por apresentarem valores com
variagcao discrepante de prazo médio de estocagem, contas a receber de clientes e/
ou de pagamento a fornecedores. Sendo assim, restaram 56 empresas com dados

para analise do periodo compreendido de 2008 a 2013.
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4 Analises

4.1 Estatistica Descritiva

A tabela 1 permite a visualizagdo das estatisticas descritivas dos dados
analisados. O total de observagdes foi igual a 336, sendo consideradas 56
empresas. O retorno sobre ativos apresenta uma média de 12,38%, enquanto sua
mediana esta em 10,28%. Esses resultados indicam que as empresas obtém, em
média, 12,38 centavos de real para cada um real de investimento em ativos e que, a
sua mediana, fica em 10,28 centavos de real.

Ainda por meio da tabela 1, pode-se observar que as empresas levam em
média 60 dias com seus produtos em estoque, ou seja, demoram cerca de 60 dias
desde a entrada da mercadoria e/ ou matéria prima até a sua venda. Para o prazo
médio de recebimento, a média ficou em 64 dias, apontando que as empresas levam
em média dois meses para receberem pela venda de seus produtos. 50 dias € o
periodo médio que as empresas tém para pagarem seus fornecedores, isto €, desde
a compra do produto até a efetivagdo de seu pagamento.

O ciclo financeiro, ou o periodo em que a empresa tem para financiar suas
atividades com capital de terceiros, teve uma média de 74 dias indicando que as
empresas demoram em média este periodo desde o desembolso inicial pela compra

da matéria-prima/ mercadoria até o recebimento pela venda da mesma.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

RSA PPF i RB (1.000) CF PME PMR PMPF

Média 0.123852  0.121908 0.100583 7.805.426 74 60 64 50
Mediana 0.102867  0.098175 0.102050 507.868 79 51 57 39
Maximo 0.555681 1.459460 0.136200 77236882 250 273 184 254
Minimo 0.002621 0.000000 0.069000 2.220 -197 7 10 7
Desvio 0.095334  0.127104 0.020854 24.993.007 63 37 33 38
Padriao

Obs. 336 336 336 336 336 336 336 336
Cortes 56 56 56 56 56 56 56 56

Transversais
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A porcentagem de passivo financeiro no ativo total das organizac¢des (PPF)
corresponde em média a 12,19%, com mediana de 9,81%. Esses valores
demonstram que os passivos circulantes nao ciclicos representam 1/8 do ativo total
da empresa.

A taxa basica de juros da economia (i), ou taxa SELIC, teve média, para o
periodo considerado, de 10,05% e mediana de 10,20%. O resultado bruto teve uma
média de R$ 7.805.426.000,00. Pode-se ainda observar na tabela 1 acima
apresentada um ciclo financeiro minimo de -197 dias, sendo este da empresa
AMBEV S.A.. Este valor pode ser devido ao ramo de atividade em que tal
organizagdo opera, a qual demanda um grande giro das mercadorias vendidas. E
também desta empresa o maior prazo de pagamento aos fornecedores da amostra
estudada, 254 dias, o que indica a preferéncia dos gestores em manterem suas
dividas junto aos fornecedores com um prazo maior de pagamento.

Por outro lado, a empresa que apresentou um maior ciclo financeiro foi a
SIDERURGICA J. L. ALIPERTI S.A., o que também pode ser explicado por seu ramo
de atividade, sendo desta firma também o maior prazo médio de estocagem,
aproximadamente 273 dias.

4.2 Analise dos resultados

A tabela 2 apresenta a relacao existente entre a variavel dependente da
pesquisa, retorno sobre ativos (RSA), com as variaveis determinantes do ciclo
financeiro, que séo: o prazo médio de estocagem, prazo médio de recebimento e
prazo médio de pagamento a fornecedores.

Pelos dados analisados nao foi possivel comprovar o que fora apontado por
outras pesquisas quanto a relacdo existente entre esses prazos com a rentabilidade
da empresa. Porém, como analisado em outros estudos, como de Deloof (2003),
todos os prazos médios apresentam relacdo negativa com a variavel dependente,
isto é, quanto maior o RSA, menor deve ser cada um destes prazos.

Teruel e Solano (2006) salientam a importancia de uma boa gestdo na
administracdo do capital de giro de uma companhia. Autores, tal como Deloof

(2003), comprovaram as correlagbes negativas entre os componentes do ciclo
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financeiro com a rentabilidade das organizagbes. Justificam que ao se manter os
créditos aos clientes com um tempo mais prolongado, por mais que isso incremente
nas vendas, faz com que decresca a rentabilidade. Em relacdo ao prazo médio de
estocagem Teruel e Solano (2006) encontraram que mantendo as mercadorias por
menos tempo em seus estabelecimentos, as empresas incrementam sua
rentabilidade, o que pode ser justificado pelos altos custos com o investimento em
estoques. E quanto ao prazo médio de pagamento a fornecedores, os autores
justificam a relagéo negativa com o fato dos custos implicitos devidos aos descontos

por um pagamento antecipado.

Tabela 2 — Analise da influéncia dos componentes do ciclo financeiro no RSA

Varidvel dependente: RSA

Periodo: 2008 — 2013

Variaveis independentes: 4

Total observacoes 224

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Valor P

PME -0.000407 0.000253 -1.603803 0.1096

PMR -0.000391 0.000274 -1.425029 0.1550

PMPF -4.62E-05 0.000220 -0.209895 0.8339

PPF -0.153163 0.049336 -3.104466 0.0020

i 0.229064 0.152794 1.499167 0.1346

RB 1.48E-09 7.31E-10 2.021916 0.0439
Média Variavel Dependente 0.123852
Desvio Padrao Variavel Dependente 0.095334
Soma dos Residuos Quadrados 0.810092
Estatistica d Durbin-Watson 2.081387

Pode ainda ser observado na tabela 2 acima apresentada, que a Estatistica d
Durbin-Watson esta préoxima de 2. Essa estatistica € uma medida de deteccado de
autocorrelacao entre as variaveis estudadas, desenvolvida pelos estatisticos Durbin
e Watson. O valor de d depende dos valores das variaveis exploratérias as quais

dependem ainda do termo de erro u, sendo assim, ndo existe um valor Unico para
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determinar a rejeicao ou aceitagdo de uma hipotese de que ndo ha autocorrelagao
nos termos de erro, sendo estabelecidos dois limites: um minimo (dL) e um maximo
(du). (GUJARATI, 2006). A tabela 3 e a figura 3 abaixo apresentadas evidenciam

melhor a estatistica d:

Tabela 3 —- TESTE d DE DURBIN-WATSON: REGRAS DE DECISAO

Hipotese nula Decisdo Se
Auséncia de autocorrelagio positiva Rejeitar 0<d<dL
Auséncia de autocorrelagio positiva Sem decisdo dL<d<du
Auséncia de correlagdo negativa Rejeitar 4-dL<d<4
Auséncia de correlacdo negativa Sem decisdo 4-du<d<4-dL
Nenhuma autocorrelag@o, seja positiva ou negativa Nao rejeitar dU<d<4-du
Fonte: GUJARATI, D. N. 2006, p. 379.
Rejeita Ho Zonade Zonade Rejeita Ho*
Evidéncia de indecisio indecisio Evidéncizade
autocorrelagio 5 ‘L autocorrelacdo
positiva i i negativa
Mo rejeita Hoou Ha™
ou os dois
]
0 dt du 2 4—du 4—dt 4

Figura 2 — Estatistica d de Durbin-Watson
Fonte: GUJARATI, D. N. 2006, p. 378.

Na tabela de Durbin-Watson, com nivel de significancia em 5%, o numero
maximo de observagdes n da Estatistica d de Durbin-Watson é de 200. O Kk’
representa a quantidade de variaveis explanatorias, ou variaveis independentes.
Sendo assim, nosso k’ nessa primeira parte da amostra foi de 6, e considerando o
numero maximo de observagdes que a tabela oferece, o limite inferior (dL) ficou em
1,707 e o superior (du) em 1,831. Logo, de acordo com a estatistica d, ndo existe
autocorrelacado nesta primeira andlise com a estatistica d de Durbin-Watson com
valores aproximados de 2,08.

Na tabela 4, os prazos médios de estocagem, recebimento e pagamento a
fornecedores foram substituidos pela mensuracédo do ciclo financeiro da empresa.

Nessa regresséao, foi encontrada uma forte relacdo negativa entre essa medida de
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mensuragdo da administragdo do capital de giro com a rentabilidade medida pelo
RSA. Esses resultados vao de encontro ao que autores Shin e Soenen (1998), e
outros apontaram, onde obtiveram que os administradores podem criar valor a

empresa mantendo o ciclo financeiro em um razoavel minimo.

Tabela 4 — RSA x Ciclo Financeiro

Variavel dependente: RSA

Periodo: 2008 — 2013

Variavel independentes: 6

Total observacées: 336

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica T Valor P
CF -0.000290 0.000151 -1.914 0.0562
PPF -0.154128 0.049514 -3.112 0.0020
i 0.259545 0.146749 1.768 0.0777
RB 1.42E-09 7.34E-10 1.938 0.0533
Média da Variavel Dependente 0.123852
Desvio Padrao Variavel Dependente 0.095334
Soma dos Residuos Quadrados 0.823388
Estatistica d Durbin-Watson 2.055116

Isso pode ser justificado pelo fato de que, mesmo que a relagdo entre os
prazos meédios de recebimento, estocagem e pagamento a fornecedores com o
retorno sobre ativos ndo possua separadamente um grau de significancia
consideravel. Ao se analisar essas trés variaveis integradamente percebe-se a
importancia de se manter uma boa gestdo em suas politicas que influenciam no
capital de giro, seja de créditos a clientes, estocagem ou pagamento a fornecedores.

O relatério a REL Consultancy, da Consultancy Group (2013), ao analisar a
administragdo de capital de giro de empresas europeias, quantifica que cerca de €
272 bilhdes sao investidos desnecessariamente em contas a receber, € 257 bilhdes
em estoque e cerca de € 233 bilhdes em contas a pagar. Agregando-se essas trés
quantias, o relatério encontrou € 762 bilhdes super investidos em capital de giro,

permanecendo o valor preso nesse tipo de investimento.
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Outro fator importante na tabela 4, assim como na tabela 2, a Estatistica d de
Durbin-Watson se encontra préxima de 2, apontando para a inexisténcia de
autocorrelagao.

Em relacdo as variaveis independentes, pode-se observar que apresentam
uma forte relagdo com o retorno sobre ativos, porém, ao contrario do resultado bruto
e da taxa de juros que tem relagdo positiva com a variavel dependente, a
porcentagem do passivo financeiro apresenta uma relagdo negativa, indicando que
quanto maiores as dividas com passivos circulantes nao ciclicos, menor tendera a

ser a rentabilidade.
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5 Consideragodes Finais

A administracdo no capital de giro tem se tornado cada vez mais importante
na gestdo das organizagbes no mundo inteiro, principalmente pela analise da
quantidade de recursos que estdo presos aos componentes dessas contas e,
portanto, estdo impossibilitados de serem investidos em outros projetos. O relatério
da Consultancy Group (2013) e dados da ITWorld.com (2002) permitem a
visualizagdo desse investimento a maior em capital de giro, gerando excessos
nessas contas e, consequentemente, menor rentabilidade.

O relatdrio referente ao ano de 2013, REL Consultancy (2013), observou que
as empresas europeias de capital aberto tem se preocupado cada vez mais com sua
administracdo do capital de giro, porém os esforgos sdo ainda muito pequenos por
parte de seus administradores, acarretando em uma menor rentabilidade as
empresas, devido principalmente a impossibilidade de maiores investimentos gracas
ao excedente visualizados em contas do capital de giro.

Seguindo a linha destes dados e observando ser uma area ainda pouco
explorada na literatura brasileira, o presente trabalho se propds a encontrar a
relagcdo existente entre a administragdo do capital de giro, medida pelo ciclo
financeiro e a rentabilidade das empresas, medida pelo seu RSA, em 56 empresas
brasileiras nao financeiras de capital aberto dentre o periodo de 2008 a 2013. Os
dados foram coletados no 6rgao regulador do mercado de valores mobiliarios do
Brasil, a CVM.

Os resultados encontrados sugerem, assim como em outros estudos tomados
como referéncia, uma forte relagdo negativa entre o retorno sobre ativos com o ciclo
financeiro, evidenciando a importancia da administracdo destes recursos para
crescimento da rentabilidade das empresas. Por outro lado, ao contrario do que se
era esperado, ndo pdde ser comprovada por meio da presente pesquisa, uma
relacdo significante entre os prazos médios de estocagem, recebimento e de

pagamento aos fornecedores com a rentabilidade.
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