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RESUMO

Gestdo do capital de giro e rentabilidade: estudo sobre o ponto 6timo de investimento nas empresas
brasileiras

Dentro da literatura de gestéo do capital de giro existe um debate sobre como ocorre a relagéo entre
o nivel de investimento e a rentabilidade das empresas. A vertente mais tradicional defende a
existéncia de um trade-off entre liquidez e rentabilidade, com isso o menor nivel de investimento
leva a um melhor resultado para firma. Também sdo encontrados estudos que apoiam a visao de que
0 aumento do investimento em ativos de curto prazo pode melhorar o desempenho, principalmente
pelo maior incentivo nas vendas, derivado de maiores estoques e disponibilidade de crédito para
clientes. Além destas duas visdes, existe uma corrente que defende uma relagdo em U invertido para
o capital de giro e a rentabilidade, desta forma, a maior rentabilidade é alcangada pelo equilibrio dos
beneficios e custos dos ativos e passivos circulantes, o chamado ponto 6timo do investimento em
capital de giro. Este estudo procurou testar a existéncia do ponto étimo com a utilizacdo de dois
indicadores oriundos do Modelo de Fleuriet, a Necessidade de Investimento em Capital de Giro
(NIG) e o Saldo de Tesouraria (ST), em uma amostra de 324 empresas brasileiras ndo-financeiras
com dados do periodo entre 2011 e 2019. Com a utilizacdo de um modelo de regressdo polinomial
com dados em painel foi observado uma relagdo em U invertido entre a rentabilidade das empresas
e o0 nivel de investimento em capital de giro. Os resultados além de trazerem evidéncias para a
existéncia do ponto étimo permitem uma visao mais completa sobre a gestdo do capital de giro, ja
que os indicadores utilizados nesta pesquisa, diferente dos estudos anteriores, compreendem todas
as contas do ativo e passivo circulante.

Palavras-chave: Finangas Corporativas. Ativos e Passivos Circulantes. Modelo de Fleuriet.






ABSTRACT

Working capital management and profitability: study about the optimal point of investment in
Brazilian companies

Within the working capital management literature, there is a debate about how the relationship
between investment level and corporate profitability occurs. The more traditional strand defends
the existence of a trade-off between liquidity and profitability, thus the lower level of investment
leads to a better result for the firm. Studies are also found that support the view that increased
investment in short-term assets can improve performance, mainly due to greater sales incentives,
derivative to greater inventories and availability of credit for customers. In addition to these two
views, there is a current that advocates an inverted U-relationship for working capital and
profitability, thus, the highest profitability is achieved by balancing the benefits and costs of current
assets and liabilities, the so-called optimum point of investment in working capital. This study
sought to test the existence of the optimum point using two indicators from the Fleuriet Model, the
Working Capital Requirements and the Treasury Balance, in a sample of 324 Brazilian non-
financial companies with data from the period between 2011 and 2019. Using a polynomial
regression model with panel data, an inverted U relationship between the profitability of companies
and the level of working capital investment was observed. The results, in addition to providing
evidence for the existence of the optimum point, allow for a more complete view on working capital
management, since the indicators used in this research, unlike previous studies, comprise all the
current assets and liabilities accounts.

Keywords: Corporate Finance. Current assets and liabilities. Fleuriet model.
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1 INTRODUCAO

O estudo sobre o capital de giro das firmas € um tema chave para o campo das
financas corporativas (Aktas, Croci, & Petmezas, 2015). O capital de giro refere-se aos itens
de curto prazo dentro da gestdo financeira e operacional das empresas (Mun & Jang, 2015;
Masri & Abdulla, 2018). Filbeck, Zhao e Knoll (2017) definem o capital de giro como todo
ativo circulante utilizado pela empresa em sua operacdo para gerar receitas e liquidar o
passivo circulante.

O desafio das organizacdes de obter um melhor desempenho e alcangar crescimento
em suas vendas passa por sua gestdo do capital de giro (Ben-Nasr, 2016; Filbeck et al., 2017).
Este desafio demanda um gerenciamento eficiente dos recursos a fim de trazer liquidez para a
empresa sem prejudicar sua lucratividade (Aktas et al., 2015; Panda & Nanda, 2018). Desta
forma, o capital de giro traz influéncias para as empresas em sua competitividade, valor de
mercado, liquidez e rentabilidade (Masri & Abdulla, 2018).

Na literatura de gestdo do capital de giro existe uma vertente que defende a existéncia
de um trade-off entre liquidez e rentabilidade (Enqgvist, Graham, & Nikkinen, 2014; Chang,
2018). Nesta visdo, um menor nivel de investimento em ativos de curto prazo esta associado
com a melhora nos resultados da organizacdo, ja que possibilita uma redugdo de custos com
armazenagem, seguro, perdas de produtos em estoque e juros devido a menor necessidade de
financiamento (Pais & Gama, 2015; Lyngstadaas & Berg, 2016; Chang, 2018; Seth, Chadha,
Ruparel, Arora, & Sharma, 2020).

Porém também existem estudos que afirmam que o aumento do investimento em
capital de giro pode melhorar a lucratividade da empresa (Steffen, Zanini, Kronbauer, & Ott,
2014; Rahmati & Amirhosseini, 2016; Zanolla & Silva, 2017b), considerando que maior
oferta de crédito comercial pode incentivar as vendas e maiores estoques diminuem a
possibilidade de interrupcdes na producdo e de perdas de negocios (Rahmati & Amirhosseini,
2016; Chang, 2018).

Estas duas visdes apontam uma relacdo linear (negativa ou positiva) entre o nivel de
investimento em capital de giro e o desempenho das empresas, desta forma, cabe a empresa
definir uma estratégia para sua gestdo de capital de giro, optando por uma maior (estratégia
conservadora) ou menor (estratégia agressiva) participacdo dos ativos de curto prazo em seu
investimento total (Lyngstadaas & Berg, 2016; Masri & Abdulla, 2018).

No entanto, existem estudos que contrastam estas pesquisas anteriormente citadas,

apontando ndo uma relacdo linear para o capital de giro e a rentabilidade, mas sim uma
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relacdo em U invertido (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2014; Aktas et
al., 2015; Afrifa, 2016; Altaf & Shah, 2017; Botoc & Anton, 2017), com isso estes estudos
defendem a existéncia de um ponto 6timo para o nivel de capital de giro, que equilibra os
beneficios e custos deste tipo de investimento, assim gerando maior lucratividade para as

empresas.

1.1 Lacuna tedrica

Para testar a existéncia do ponto 6timo, Bafios-Caballero et al. (2014) e Altaf e Shah
(2017) usaram o Ciclo de Conversdo em Caixa (CCC) como mensuracdo do nivel de
investimento em capital de giro, Aktas et al. (2015) utilizaram o capital de giro operacional
liquido e Botoc ¢ Anton (2017) construiram um indice de capital de giro. Nestes estudos fica
faltando uma abordagem mais completa da gestdo de capital de giro, ja que estes indicadores
apenas consideram as contas de estoques, contas a pagar e fornecedores, ignorando contas
importantes do ativo e passivo circulante, como o caixa, empréstimos e financiamentos de
curto prazo.

Um estudo que testou a relagdo em U invertido e fez uma abordagem mais completa
foi o de Afrifa (2016), que além de ter utilizado o capital de giro liquido, mensurou o impacto
do caixa na relagcdo entre capital de giro e desempenho, desta maneira, medindo de forma
mais ampla o impacto que os diferentes itens do capital de giro causam no desempenho.

Uma forma de realizar a mensuracdo do capital de giro, levando em conta as
caracteristicas de seus itens, é por meio do Modelo de Fleuriet, também chamado de anéalise
dindmica do capital de giro. Surgido no Brasil na década de 1970, este modelo teorico traz
uma classificacdo para as contas de capital de giro, subdividindo em Ativo Circulante
Financeiro e Ativo Circulante Operacional, e Passivo Circulante Financeiro e Passivo
Circulante Operacional (Starke Junior, Freitag, & Cherobim, 2008; Gimenes & Gimenes,
2008).

Com as contas operacionais € possivel o calculo da Necessidade de Investimento em
Capital de Giro (NIG), que corresponde ao montante de recursos necessarios para manutencao
do giro operacional, ja com as contas do grupo financeiro é calculado o Saldo de Tesouraria
(ST), que representa uma margem de seguranca para possiveis variaces da NIG (Gimenes &
Gimenes, 2008; Assaf Neto & Silva, 2012).

1.2 Objetivo
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Levando em conta a discusséo sobre a relagdo entre o capital de giro e a lucratividade
das empresas e procurando abordar todos os itens da gestdo financeira de curto prazo, este
trabalho tem como objetivo testar a existéncia do ponto 6timo de investimento em capital de
giro e avaliar seu impacto na rentabilidade das empresas brasileiras, utilizando a NIG e o ST

COMO mensuragéo.

1.3 Justificativa

A abordagem mais ampla dos ativos e passivos circulantes permite uma analise mais
detalhada da relacdo entre as decisGes gerenciais sobre investimento e financiamento do
capital de giro e a rentabilidade da empresa. Com isso, sendo possivel verificar se a busca
pelo equilibrio entre os beneficios e custos deste tipo de investimento, leva a um melhor
desempenho para a empresa em comparagao com as estratégias conservadora e agressiva.

O estudo sobre capital de giro das empresas brasileiras possui grande relevancia, ja
que no Brasil é possivel observar a existéncia de diversas caracteristicas que tornam a gestdo
dos ativos e passivos de curto prazo fundamental para o sucesso e sobrevivéncia das
empresas, como por exemplo, alta concentracdo e baixa competitividade no mercado de
crédito (Azevedo & Gartner, 2020) e baixo desenvolvimento do mercado de capitais (Sousa,
Ribeiro, Vicente, & Carmo, 2020), que trazem restricdes para as empresas na captacdo de
recursos.

A pesquisa foi realizada através de uma anéalise de regressao polinomial com dados em
painel, abordando o periodo entre 2011 e 2019 de uma amostra composta por empresas
brasileiras ndo financeiras com a¢6es negociadas na B3. Para mensuracdo da rentabilidade foi
escolhido o retorno sobre o patriménio liquido (Return on Equity - ROE), ja para o capital de
giro foram construidos dois indices para representar o nivel de NIG e de ST de cada empresa,
esses indices foram as varidveis independentes em dois modelos separados, também foram
inseridas variaveis com o quadrado das observag@es destes indices para identificar a relagdo
ndo linear com a rentabilidade. Os modelos também contaram com 4 indicadores como
variaveis de controle (nivel de endividamento, receitas trimestrais, indice de cobertura de
juros e retorno sobre o investimento).

ApoOs esta introducdo do tema, é apresentada neste trabalho a revisdo da literatura,

abordando conceitos relacionados a gestdo do capital de giro e trazendo uma relacdo de
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estudos anteriores, por seguinte € detalhado o método de pesquisa, 0s resultados e discussées

e por Gltimo as consideragdes finais.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O capital de giro é um item essencial para a atividade operacional das empresas de
todos os tamanhos e dos mais diversos setores, o volume de aplicacdo neste item diz respeito
a postura da organizacao com relacéo ao dilema entre risco e retorno (Rasyid, Lukman, Husni,
& Adrimas, 2018). A gestdo de capital de giro tem o proposito de desempenhar uma alocagéo
eficiente de recursos a fim de gerar valor para o acionista (Bandara, 2015).

Realizar investimentos sem o devido planejamento pode levar a perda de valor para a
empresa, ja que o aumento no capital de giro leva a necessidade de um financiamento
adicional, o que pode acarretar em riscos e custos de oportunidade (Aktas et al., 2015; Mun &
Jang, 2015; Ben-Nasr, 2016).

Com isso, se faz necesséria a utilizacdo de ferramentas que contribuam com a
organizacdo e o controle dos ativos e passivos circulantes, permitindo uma analise eficaz
destes itens, e assim contribuindo para uma gestdo adequada do capital de giro (Mun & Jang,
2015; Filbeck et al., 2017).

Uma das possibilidades para a andlise do capital de giro é através do Modelo de
Fleuriet (Starke Junior et al., 2008). Este modelo possibilita uma visdo mais analitica da
situacdo de curto prazo das empresas comparado aos indicadores tradicionais, podendo ser
utilizado na andlise de liquidez e risco de curto prazo, trazendo mais eficiéncia para a gestdo
do capital de giro e permitindo um diagndstico da situacao financeira das empresas (Chiachio
& Martinez, 2019).

O modelo traz uma reclassificacdo para as contas do ativo e passivo circulante,
dividindo as contas em operacionais e financeiras. As contas operacionais possuem
comportamento ciclico, ou seja, estdo sempre se renovando conforme o giro da atividade
operacional, ja as contas financeiras, que também sdo chamadas de erraticas, ndo possuem
ligacdo direta com a operacdo da empresa (Starke Junior et al., 2008; Chiachio & Martinez,
2019). As divisdes das contas do ativo e passivo circulante do modelo podem ser observadas
no Quadro 1:
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Quadro 1 - Classificagdo das contas conforme o Modelo de Fleuriet

Ativo Circulante Passivo Circulante
o Caixa Duplicatas Descontadas o
g Bancos Empréstimos de curto prazo g
.:é: Aplicacdes Financeiras Financiamentos de curto prazo E
Dividendos e IR
[ Duplicatas a Receber Fornecedores E
§ Estoques Salarios e Encargos §
S | Adiantamentos a fornecedores Impostos e Taxas <
© Adiantamentos de clientes ©

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003, p.8) e
Assaf Neto e Silva (2012, p.66)

A classificacdo das contas dos ativos e passivos de curto prazo, proposta pelo Modelo
de Fleuriet, possibilita o calculo de alguns indicadores, como a NIG e o ST. Do grupo de
contas operacionais, surge a NIG (Ativo Circulante Operacional menos Passivo Circulante
Operacional), que corresponde ao volume de recursos demandado para o financiamento do
ciclo operacional da empresa, ja do grupo de contas financeiras, surge o ST (Ativo Circulante
Financeiro menos Passivo Circulante Financeiro), que representa uma reserva financeira
perante variagdes da NIG (Assaf Neto & Silva, 2012).

Diante destas variaveis, as empresas podem adotar diferentes posturas com relacdo a
sua gestdo de capital de giro, com base em suas estratégias de investimento e financiamento,
elas podem ser agressivas, moderadas ou conservadoras em sua pratica de gestdo dos ativos e
passivos circulantes (Bandara, 2015). A postura adotada com relagdo ao nivel de investimento
em capital de giro impacta na competitividade, liquidez, rentabilidade e valor das empresas, e
consecutivamente na riqueza do acionista (Masri & Abdulla, 2018).

Se por um lado, um alto nivel de capital de giro pode alavancar as vendas, ja que
propicia uma maior disponibilidade para a empresa oferecer crédito e variedade de produtos
aos seus clientes e também reduzir a possibilidade de interrupgdo na produgdo por falta de
insumos (Afrifa & Padachi, 2016; Michalski, 2016; Tran, Abbott, & Yap, 2017; Box, Dauvis,
Hill, & Lawrey, 2018), por outro lado, um baixo nivel de capital de giro traz menor
necessidade de investimento e menores gastos com juros além de reduzir a ociosidade dos
ativos (Afrifa & Padachi, 2016; Rahmati & Amirhosseini, 2016; Filbeck et al., 2017).

Mais investimento em ativos circulantes significa maior capacidade de pagamento

para as obrigacbes de curto prazo, consecutivamente menor risco para a firma, porém



25

consome recursos que poderiam ser investidos em ativos de longo prazo que sdo mais
rentveis para a atividade operacional da empresa, ja reduzir o nivel de capital de giro
proporciona menores custos de financiamento, porém traz um nivel mais alto de risco de
liquidez (Bandara, 2015).

O dilema sobre as implicacdes que envolvem a estratégia por um maior ou por um
menor volume de capital de giro é definido como trade-off entre liquidez e rentabilidade
(Mun & Jang, 2015; Afrifa & Padachi, 2016; Singh & Kumar, 2017). Seguindo esta linha, a
estratégia agressiva é a mais arriscada e também a que maximiza a lucratividade da firma
(Lyngstadaas & Berg, 2016), porém para alguns autores, uma maior lucratividade para as
decisdes de investimento em capital de giro ndo é obtida desta forma, mas sim pela busca de
um ponto 6timo de investimento, que balanceia os beneficios e custos do capital de giro
(Bafos-Caballero et al., 2014).

Chegar a um nivel 6timo de capital de giro, bem como manté-lo, ndo é uma tarefa
facil, ja que existe uma variacdo derivada de fatores econdmicos, setoriais e também
especificos da empresa, como intensidade de seu capital, tamanho, lucratividade, entre outros,
desta forma, demandando uma alta capacidade de controle e planejamento para definicdo de
estratégias (Mun & Jang, 2015; Filbeck et al., 2017).

Levando em conta a discussao que permeia as estratégias de gestao de capital de giro e
a busca por maior lucratividade pela firma, ser& apresentada nos préximos toépicos uma série
de trabalhos que procuraram testar empiricamente a relacdo destas duas variaveis, serdo
abordadas pesquisas que defendem o trade-off entre liquidez e rentabilidade, pesquisas que
apontam uma relacéo positiva e pesquisas que apoiam a visdo de uma relagdo nédo linear entre

o capital de giro e a rentabilidade.

2.1 Trade-off entre liquidez e rentabilidade

Dentro da literatura das financas corporativas, o tema de capital de giro tem sido
discutido por diversos pesquisadores, parte destes estudos enfatizam o trade-off entre liquidez
e rentabilidade, indicando que a redugdo do investimento em capital de giro, que
consecutivamente leva a reducdo do numero de dias no Ciclo de Conversdo em Caixa ou
Ciclo Financeiro, impacta na melhora da rentabilidade da empresa.

Neste sentido, Shin and Soenen (1998) realizaram um trabalho sobre a eficiéncia na
gestdo do capital de giro e a lucratividade das empresas dos EUA durante o periodo entre

1975 e 1994. Através da analise de correlacéo e de teste de regressao, os autores identificaram
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uma associagdo entre menores ciclos de conversdo em caixa e maiores lucratividade e
retornos das acdes das empresas pertencentes a amostra.

Outro estudo que seguiu essa abordagem foi o de Dellof (2003), que pesquisou sobre a
gestdo capital de giro e a geracdo de receita em empresas belgas, a amostra compreendeu
dados financeiros de 2.000 empresas durante o periodo entre 1991 e 1996. Os resultados
apontaram uma relagcdo negativa entre a receita operacional bruta e o investimento em capital
de giro, mensurado pelos numeros de dias de contas a receber, estoques e contas a pagar,
denotando a capacidade de criacdo de valor através da eficiéncia na reducéo destes prazos.

Nesta linha, Rauscher e Wheeler (2012) estudaram a relacdo entre capital de giro e a
rentabilidade em hospitais. Os autores utilizaram dados em painel com uma amostra de 1.397
hospitais norte-americanos abordando o periodo entre 2000 e 2007. Os resultados mostraram
que as empresas que conseguiram operar com ciclo financeiro menor, investindo menos em
ativos circulantes, como estoques e contas a receber, reduziram sua necessidade de
investimento em capital de giro e conseguiram ser mais rentaveis.

Ja Enqvist et al. (2014) fizeram um estudo sobre o impacto do ciclo do negdcio na
relacdo entre capital de giro e lucratividade. A amostra compreendeu 1.136 observacdes de
empresas Finlandesas ndo financeiras com dados do periodo entre 1990 e 2008. O estudo
utilizou como variaveis dependentes o retorno do ativo e a receita operacional bruta, como
variavel independente o CCC, e como variaveis de controle liquidez corrente, vendas, dividas,
crise econbmica e crescimento econdmico. Os resultados mostraram uma relacdo negativa
entre o ciclo de conversdo em caixa e a rentabilidade das empresas, denotando que o
gerenciamento eficiente do capital de giro (com relagdo aos prazos de estocagem, de contas a
receber e de contas a pagar) gerou valor para firma. Os resultados mostraram também que
essa relacdo é mais forte em momentos de desaceleracdo econdmica. Similarmente
procurando testar a relacdo entre o0 CCC e a rentabilidade das empresas, Pais e Gama (2015),
Lyngstadaas e Berg (2016) e Chang (2018) chegaram a conclusdes proximas a estes estudos.

Pais e Gama (2015) pesquisaram sobre o impacto da gestdo do capital de giro na
lucratividade em pequenas e médias empresas portuguesas. Os autores utilizaram dados
financeiros de 6.063 empresas no periodo entre 2002 e 2009. Como variavel dependente foi
escolhido o retorno sobre o ativo, como varidveis independentes niumero de dias a receber,
numero de dias a pagar, numero de dias em estoque e CCC, e como varidveis de controle
tamanho, crescimento das vendas, alavancagem, indice de ativo circulante e indice de passivo
circulante. Todas as variaveis independentes tiveram uma relacdo negativa com a

lucratividade, estes resultados sustentam a hipotese de que uma gestdo de capital de giro
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agressiva traz maior rentabilidade para as empresas. Sobre o nimero de dias a receber,
segundo os autores, a relacdo indica que os clientes requerem mais tempo para verificar a
qualidade dos produtos em empresas com baixa lucratividade.

Lyngstadaas e Berg (2016) realizaram um estudo sobre o efeito da gestdo do capital de
giro na rentabilidade de pequenas e médias empresas norueguesas. Os autores utilizaram
dados do periodo entre 2010 e 2013 de uma amostra de 21.075 empresas. A rentabilidade
sobre o ativo foi utilizada como variavel dependente, j& como variaveis independentes foram
utilizados dias de estoque, dias de contas a receber, dias de contas a pagar e CCC, e como
variaveis de controle tamanho, crescimento das vendas, alavancagem, participacdo do ativo
circulante sobre ativo total, participacdo do passivo circulante sobre passivo total e
crescimento do PIB. Os resultados indicaram que a reducdo do CCC aumentou a
lucratividade, embora a possibilidade de ter ocorrido endogeneidade foi assumida, os autores
argumentaram que estes resultados demonstram que uma gestdo de capital de giro com
estratégia agressiva contribuiu para a melhora na lucratividade das pequenas e médias
empresas. Ja o nivel de alavancagem foi negativamente associado com a rentabilidade,
indicando que o aumento das dividas prejudicou os resultados das empresas.

Chang (2018) estudou a influéncia do CCC no desempenho de empresas de 46 paises.
A amostra foi composta por 31.612 empresas nao-financeiras compreendendo o periodo entre
1994 e 2011. O retorno sobre o ativo e 0 Q de Tobin foram utilizados como variaveis
dependentes, o CCC como varidvel independente, tamanho, payout, capex, alavancagem,
retorno sobre o ativo do ano anterior, retorno sobre o ativo dos 5 anos precedentes, relacéo
valor de mercado/valor contabil e varidaveis dummies como controle. Os resultados
apresentaram uma relagdo negativa entre 0 CCC e a rentabilidade e o valor das empresas,
denotando que as empresas com estratégias agressivas na gestdo de capital de giro obtiveram
maior retorno. Outro resultado apontado foi que o efeito desta relacdo diminuiu ou se inverteu
para empresas com o nivel mais baixo de CCC, isto pode ser explicado pelo fato que
empresas com resultados financeiros negativos podem ter sido forcadas a diminuir seu capital
de giro devido a restri¢des financeiras.

Ja Ukaegbu (2014) pesquisou sobre a relagdo da gestdo do capital de giro com o lucro
das empresas em economias emergentes do continente africano. A amostra foi composta por
102 empresas industriais com dados do periodo entre 2005 e 2009. O lucro operacional bruto
foi utilizado como variavel dependente, 0 CCC e os nimeros de dias de contas a pagar, de
contas a receber e de estoque como variaveis independentes e o tamanho da empresa, o

tamanho do conselho e o crescimento do PIB como variaveis de controle. Os resultados



28

mostraram que as empresas que operaram com prazos maiores junto a fornecedores e prazos
menores de estoque e de cobranga obtiveram maior rentabilidade, estes resultados foram
coerentes com a relacdo negativa entre 0 CCC (que é derivado destas trés variaveis) e a
lucratividade, denotando que as empresas devem gerenciar seus ativos e passivos no intuito de
reduzir o CCC para criar valor para seus acionistas. Sobre as variaveis de controle o tamanho
da empresa teve uma relacdo positiva com a rentabilidade, sugerindo que empresas maiores
tém mais acesso a tecnologia e possuem economias de escala, ja o tamanho do conselho foi
negativamente relacionado com a lucratividade, indicando que os conselhos grandes podem
ser ineficientes e podem gerar sobreposi¢édo na comunicacéo.

Diferenciando um pouco a abordagem das pesquisas anteriores, Zanolla e Silva
(2017a) realizaram um trabalho sobre o valor da liquidez em empresas do setor de energia
elétrica do Brasil. A pesquisa abordou o ano de 2011 com uma amostra de 24 empresas. As
variaveis utilizadas foram: valor da liquidez (variavel dependente), ciclo financeiro, retorno
sobre o ciclo financeiro, necessidade de capital de giro e margem de lucro bruta (variaveis
independentes). Os resultados mostraram uma relacdo negativa entre valor da liquidez e ciclo
financeiro, denotando que as empresas que gerenciaram o capital de giro com a reducdo do
tempo deste ciclo, conseguiram gerar valor. Sobre o retorno do ciclo financeiro, essa variavel
influenciou positivamente no valor da liquidez, desta forma, associando também este
indicador com a criacdo de valor através da gestdo dos ativos e passivos de curto prazo. A
necessidade de capital de giro teve relacdo negativa com o indicador de valor da liquidez, com
isso, as empresas com excesso de liquidez tiveram maior dificuldade para gerar valor. Ja a
margem de lucro bruto teve associacdo positiva com o valor da liquidez, isto ficou bem nitido
nas trés empresas com menor margem, delas duas tiveram valor de liquidez destruido. Como
limitacdo para este trabalho, vale destacar a utilizacdo do periodo de apenas um ano.

Ja Tran et al. (2017) analisaram a relacdo da gestdo do capital de giro com a geracdo
de receita em pequenas e médias empresas do Vietnd. A pesquisa utilizou dados do periodo
entre 2010 e 2012 de uma amostra com 200 empresas. A receita operacional bruta foi
escolhida como varidvel dependente, o nimero de dias de contas a receber, nimero de dias de
estogue, nimero de dias de contas a pagar e 0 CCC como variaveis independentes, e tamanho,
crescimento de vendas e dividas como varidveis de controle. Os resultados apontaram uma
relacdo negativa entre a receita operacional bruta e o nimero de dias de contas a receber,
numero de dias de estoque e o CCC, indicando que as empresas podem buscar 0 aumento em
sua rentabilidade com o alcance de um nivel menor de capital de giro. O numero de dias a

pagar tambem teve uma relagdo negativa com a rentabilidade, segundo os autores, iSso ocorre
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pelo fato que empresas com menor lucratividade tendem a demorar mais para pagar suas
contas. Como limitagdo do estudo, os autores apontaram que as normas contabeis locais
permitem grande margem para gerenciamento de resultados, com isso, existindo incentivos

para as empresas reportarem maiores lucros.

2.2 Questionando a visdo da estratégia agressiva

Estes autores citados anteriormente reforcam a ideia de uma estratégia agressiva para a
gestdo de capital de giro, indicando que as empresas que optaram por esta direcdo obtiveram
melhora nos seus resultados. Apesar destes varios estudos, ndo existe consenso na literatura,
sendo possivel ser encontrados trabalhos com resultados divergentes, aonde dependendo do
local da pesquisa ou das métricas utilizadas, o aumento do investimento em capital de giro
apresentou relagéo positiva com a lucratividade

Neste sentido, Singhania e Mehta (2017) estudaram o impacto da gestdo do capital de
giro na lucratividade de empresas asiaticas. A pesquisa apresentou resultados diferentes com
relacio aos paises, enquanto que no Sri Lanka, India, Indonésia, Malasia e Cingapura,
empresas com baixos niveis de capital de giro apresentaram maior lucratividade, em empresas
de China, Paquistdo, Bangladesh, Hong Kong e Coréia do Sul o nivel de capital de giro foi
positivamente relacionado com a lucratividade. A pesquisa contou com uma amostra de 1.743
empresas nao-financeiras abordando dados do periodo entre 2004 e 2014. O modelo teve
como variavel dependente o retorno sobre ativo, como variavel independente o CCC, e como
variaveis de controle alavancagem, tamanho e crescimento das vendas. Segundo o0s autores, 0s
resultados demonstram que fatores locais e as dindmicas dos mercados impactam na forma
como sdo realizadas as estratégias de gestdo de capital de giro, estes fatores estdo relacionados
com disponibilidade de crédito, crescimento do PIB, orcamento monetario, entre outros.

J& Zanolla, Gartner, Silva e Scalco (2014) realizaram um estudo sobre a relacdo entre
liquidez e fluxo de caixa operacional. A pesquisa utilizou dados em painel abordando 166
empresas brasileiras de capital aberto no periodo entre 2009 e 2012. As varidveis usadas
foram o fluxo de caixa operacional como variavel dependente, capital circulante liquido e
necessidade de capital de giro como variaveis independentes e variacdo de ativos e passivos
operacionais como variavel de controle. Os resultados constataram que a necessidade de
capital de giro ndo impactou no fluxo de caixa operacional, ja o capital circulante liquido
gerou influéncia positiva no fluxo de caixa operacional, porém essa influéncia foi considerada

muito baixa pelos autores, com isso indicando que essas variaveis foram pouco expressivas
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para explicar o fluxo de caixa operacional das empresas. Estes resultados véo contra ao
Modelo de Fleuriet, ja que apenas o capital circulante liquido teve influéncia no fluxo de
caixa operacional, e este indicador possui contas financeiras (diferente da necessidade de
capital de giro), indicando que essas contas também geraram influéncia na atividade
operacional das empresas. Vale indicar que os autores poderiam ter inserido no modelo mais
variaveis de controle que explicassem o fluxo de caixa operacional.

Outro estudo com resultado divergente foi o realizado por Almeida e Eid (2014), que
pesquisaram sobre o impacto da alavancagem financeira na relacdo entre capital de giro e
valor da firma. O estudo foi composto por todas as empresas nao-financeiras listadas na B3
compreendendo dados do periodo entre 1995 e 2009. A variavel dependente utilizada foi o
retorno em excesso das acOes, ja para as variaveis independentes foram utilizados caixa,
EBIT, ativo total menos caixa, despesas financeiras, dividendos pagos, grau de alavancagem,
financiamento liquido e capital de giro liquido menos caixa. Os resultados demonstraram que
0 investimento em caixa gerou valor para as firmas, porém o investimento nos itens restantes
do capital de giro reduziu valor, essa reducdo de valor foi menos significativa nas empresas
comerciais da amostra. Ja com relacdo ao grau de alavancagem e ao nivel de acesso ao
mercado de capitais, 0s autores ndo encontraram evidéncias de que estes itens impactaram no
valor das firmas. Sobre as conclusdes apresentadas, pode ser questionada a relacdo entre
investimento em caixa e valor da firma, ja que firmas que criam valor tendem a possuir maior
capacidade de geracdo de caixa.

Seguindo o conflito contra a visdo da estratégia agressiva de capital de giro, outros
autores também testaram a relacdo entre liquidez e rentabilidade, e chegaram a resultados que
enfatizam que as empresas podem melhorar sua rentabilidade através do aumento da
participacdo dos ativos de curto prazo em seu investimento total. Com isso Steffen et al.
(2014), Rahmati e Amirhosseini (2016) e Zanolla e Silva (2017b) demonstraram em seus
estudos uma relagéo positiva entre capital de giro e rentabilidade.

Steffen et al. (2014) estudaram a relacdo entre a gestdo do capital de giro e a criacéo
de valor nas empresas brasileiras, para isso, abordaram empresas ndo-financeiras listadas na
B3 no periodo entre 1990 a 2008. A variavel dependente utilizada foi o retorno excessivo, que
corresponde a diferenca entre o retorno da empresa e o0 retorno do Ibovespa, ja as variaveis
independentes foram disponibilidades, ativo liquido, divida liquida, alavancagem, despesas
financeiras, despesas com vendas, dividendos, EBITDA (Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization - Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacéo),

ativo menos disponibilidades e menos capital de giro operacional liquido e capital de giro
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operacional liquido. Os resultados mostraram que 0 aumento do caixa influenciou no aumento
de criacdo de valor da empresa, porém, cabe a reflexdo sobre a possibilidade da relacdo de
causa e efeito ser inversa, ou seja, € a criacdo de valor que pode ter influenciado na geracdo de
caixa. Os resultados também mostraram que a forma de financiamento do capital de giro
operacional liquido influenciou na criacdo de valor, assim empresas que tiveram maior
participagdo de divida tiveram redugdo de valor, também foi observado que as empresas
conseguiram criar valor através do benéfico fiscal do pagamento de juros e que a restricdo
financeira € mais intensa nas empresas menores.

Rahmati e Amirhosseini (2016) fizeram um estudo focando na relacéo entre o capital
de giro e a rentabilidade das firmas. Os autores fizeram uso de um modelo de regresséo linear
multivariado com dados agrupados. A amostra foi composta por 117 empresas nao financeiras
listadas na bolsa de valores de Teera (india), no periodo compreendido entre 2010 e 2014. As
variaveis utilizadas foram: retorno sobre o ativo (variavel dependente); capital de giro e
participacdo de caixa (variaveis independentes); tamanho, crescimento, PIB do pais e
alavancagem financeira (variaveis de controle). Por meio das anélises, 0s autores observaram
gue o aumento de investimento em capital de giro pode ter resultado em uma melhora do
desempenho financeiro. 1sso foi evidenciado em empresas que apresentavam um baixo nivel
de capital de giro. Nesses casos, um investimento efetivo permite um melhor
desenvolvimento da operacdo de vendas das firmas, impactando consequentemente na
lucratividade. Um exemplo desta aplicacdo é no aumento de estoques, que possibilita a
reducdo no custo de fornecimento, e traz maior margem para a empresa enfrentar possiveis
problemas com a volatilidade de precos e a volatilidade de sua demanda. Porém o aumento do
investimento em capital de giro também traz efeitos negativos, como um maior custo de
capital e maior risco de faléncia. Outro ponto importante verificado nos resultados foi que um
volume maior de caixa enfraqueceu a relacdo entre capital de giro e rentabilidade.

Zanolla e Silva (2017b) pesquisaram sobre o dinamismo e sincronia dos elementos do
capital de giro e a influéncia no desempenho das empresas. Os autores utilizaram dados em
painel de 83 empresas brasileiras ndo financeiras e de capital aberto abordando o periodo
entre 1998 e 2013. No estudo, os autores fizeram uso de duas equacOes, para ambas foi
utilizado o logaritmo natural do lucro liquido como variavel dependente representando o
desempenho das firmas, ja como variavel independente, uma equacéo teve a liquidez corrente
e a liquidez corrente estacionaria, e a outra teve a liquidez dindmica e liquidez dinamica
estaciondria. Para as varidveis de controle, ambas as equagdes utilizaram logaritmo natural do

ativo total, participacéo do ativo circulante sobre o ativo total, endividamento e variacdo da
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receita. Os resultados demonstraram que o indicador de liquidez dindmica (indicador proposto
pelos autores) influenciou no desempenho e foi valido para representar o dinamismo dos
elementos da gestdo do capital de giro das empresas, elementos derivados de fatores como
dificuldades financeiras, incerteza e riscos do ambiente interno e externo.

Ja Reis e Santos (2017), com um abordagem um pouco diferente dos estudos
anteriores, buscaram identificar o impacto de trés diferentes tipos de investimentos de longo
prazo — realizavel a longo prazo, imobilizado e intangivel — no capital de giro de empresas
brasileiras. Para isso, 0s autores utilizaram uma regressdo com dados em painel com
informacgdes trimestrais do periodo de 2011 a 2015. Foram analisadas 255 empresas listadas
na B3. A andlise do capital de giro seguiu 0 Modelo de Fleuriet, em que foram calculados o
ST e a NIG das empresas da amostra. Os autores fizeram uma equacdo para o0 ST como
variavel dependente e outra para a NIG. Entre os trés tipos de investimento de longo prazo,
verificou-se que o ativo imobilizado impactou no capital de giro das empresas da amostra. Os
resultados apresentados refutaram parcialmente o trade-off de liquidez e rentabilidade, pois o
aumento do ativo imobilizado influenciou no crescimento do saldo de tesouraria. O
investimento em ativo imobilizado também impactou no aumento da necessidade de capital
de giro. Este resultado ocorreu de acordo com o teoricamente esperado. Os autores
argumentaram que o impacto do ativo imobilizado nestes dois indicadores pode ter
demonstrado a intencdo das empresas em manter um nivel de liquidez satisfatorio para evitar
0s riscos de insolvéncia. Cabe destacar que os autores ndo utilizaram nenhum indicador de
rentabilidade para reforcar a refutacdo do trade-off entre liquidez e rentabilidade.

Também chegando a resultados que refutam este trade-off, Singh e Kumar (2017) e
Moussa (2019) pesquisaram sobre fatores determinantes de itens do capital de giro, desta
forma, nestes estudos o capital de giro foi selecionado como uma variavel dependente e 0s
indicadores de rentabilidade, junto com outros indicadores, foram utilizados como variaveis
independentes.

Singh e Kumar (2017) realizaram um estudo sobre os fatores determinantes da
necessidade de capital de giro em pequenas e micro empresas. A amostra foi composta por
254 empresas indianas com dados do periodo entre 2010 e 2014. Como variavel dependente
foi utilizada a necessidade de capital de giro, j& como variaveis independentes foram
utilizados rentabilidade, crescimento das vendas, alavancagem, tamanho, tangibilidade, fluxo
de caixa operacional e idade. Diferente do modelo de Fleuriet, os autores calcularam a
necessidade de capital de giro com todos componentes dos grupos do ativo e passivo

circulantes. Os resultados apontaram que a rentabilidade e o crescimento em vendas foram
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positivamente relacionados com a necessidade de capital de giro, j& tangibilidade, fluxo de
caixa operacional e alavancagem foram negativamente relacionados. Estes resultados
demonstraram os impactos de diversos fatores que devem ser levados em conta nas estratégias
para a gestdo de capital de giro das pequenas e médias empresas, neste sentido, entre outras
decisbes, empresas que querem manter sua rentabilidade e o crescimento de suas vendas,
precisam buscar fontes adicionais para o financiamento de seu capital de giro.

Moussa (2019) pesquisou os fatores determinantes do comportamento do capital de
giro. O autor utilizou dados em painel com informacdes do periodo entre 2000 a 2010 de 68
empresas industriais listadas na bolsa de valores do Egito. Para a andlise do capital de giro, o
autor fez uso da necessidade capital de giro e da duracdo do CCC (variaveis dependes), foram
escolhidas estas duas variaveis, devido o autor ter proposto testar os determinantes em dois
modelos distintos, um com uma varidvel financeira, e outro com uma variavel ndo financeira.
Os fatores determinantes abordados no estudo foram: fluxo de caixa operacional,
oportunidades de crescimento, desempenho, valor da empresa, idade, tamanho, alavancagem,
condicdes econémicas e tipo de industria (variaveis independentes). Os resultados mostraram
que empresas com mais necessidade de capital de giro e maior CCC tiveram melhor
desempenho e conseguiram aumentar o valor de mercado, o que segundo o autor, refletiu a
incapacidade de mercados emergentes em terem uma avaliagdo mais precisa de uma gestdo de
capital de giro ineficiente, porém vale ressaltar que essa valorizagdo pode ter vindo
justamente do melhor desempenho destas empresas. J& empresas com menos necessidade de
capital de giro e menor CCC obtiveram maior fluxo de caixa operacional e taxas de
crescimento mais altas. Empresas mais jovem e com maior nivel de endividamento tiveram
nivel menor de necessidade de capital de giro e maior duragdo do CCC, denotando que estas
empresas buscaram gerir de forma mais eficiente os recursos e atuaram de forma mais intensa
na concessao de crédito comercial.

Seja com uma relacdo negativa ou uma relagdo positiva entre o capital de giro e a
rentabilidade e desempenho das empresas, predominou nestes estudos citados anteriormente
uma visdo de uma relacdo linear entre estas variaveis, com isso indicando que as empresas
devem maximizar o uso de uma estratégia para a gestdo de capital de giro que aumenta o

retorno dos seus investimentos.

2.3 Ponto 6timo do investimento em capital de giro
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Divergindo das pesquisas anteriores, que buscaram encontrar uma relacdo linear,
existe uma linha de pesquisa que aponta a existéncia de um ponto 6timo para o investimento
em capital de giro, desta forma, as empresas que se aproximam deste nivel conseguem
equilibrar os custos e beneficios de se manter capital de giro, e com isso alcando maior
lucratividade. Nesta viséo, em vez de uma relacdo linear, a relacdo entre o capital de giro e a
lucratividade se caracteriza em um formato de U invertido, com isso, 0 sucesso da empresa
ndo depende do desenvolvimento de uma estratégia de alto ou baixo volume de capital de
giro, e sim do desafio pela busca de um nivel 6timo deste investimento.

Neste sentido, Barios-Caballero et al. (2014) realizaram um estudo sobre a relagéo
entre gestéo do capital de giro e o desempenho de empresas britanicas. A amostra contou com
258 empresas ndo financeiras com dados do periodo entre 2001 e 2007. O modelo utilizou
como variavel dependente o q de Tobin, como varidvel independe o CCC, e como variaveis
de controle tamanho, alavancagem, crescimento e retorno de ativos. Os resultados mostraram
a existéncia do nivel 6timo, que maximizou o desempenho das empresas. Os resultados
também mostraram que este nivel 6timo € mais dificil de ser alcancado em empresas com
maior restricdo de acesso a recursos financeiros.

Aktas et al. (2015) fizeram um estudo sobre o efeito do gerenciamento do capital de
giro na criacao de valor das empresas dos EUA. A amostra foi composta por 15.541 empresas
ndo-financeiras e abordou o periodo entre 1982 e 2011. Foram utilizados 22 indicadores de
desempenho como variaveis dependentes e o capital de giro operacional liquido como
variavel independente. Os resultados também apontaram a existéncia do nivel de 6timo de
capital de giro, assim as empresas que adequaram seu investimento em capital de giro para
este nivel, obtiveram ap6s este periodo uma melhora no seu desempenho operacional e em sua
gestdo de estoque. A criacdo de valor foi enfatizada principalmente em momentos de
expansdo econdmica, ja que a gestdo correta liberou recursos internos para investimentos em
ativos mais rentaveis, porém o0s autores destacam que uma politica agressiva também
ocasionou em aumento no risco da firma.

Afrifa (2016) realizou um trabalho sobre o impacto do fluxo de caixa na relagdo do
capital de giro liquido com o desempenho em pequenas e médias empresas do Reino Unido.
A amostra contou com 6.926 empresas abordando o periodo entre 2004 e 2013. Como
variaveis dependentes foram utilizados o retorno sobre o ativo e 0 Q de Tobin, como variaveis
independentes o capital de giro liquido, o fluxo de caixa operacional e a participagdo do caixa
nos ativos, e como varidveis de controle crescimento das vendas, idade da firma, tamanho,

ativos fixos tangiveis e alavancagem financeira. Os resultados mostraram uma relacéo
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positiva entre o desempenho e o capital de giro em niveis baixos de investimento no capital de
giro e uma relacdo negativa em niveis de alto investimento, ja levando em conta a
disponibilidade de fluxo de caixa, o relacionamento ficou invertido, segundo os autores estes
resultados sugerem que, na busca de melhor desempenho, as empresas com baixo nivel de
geragdo de caixa devem reduzir investimentos em capital de giro, j& as empresas com maior
capacidade de geracdo de caixa devem ampliar este tipo de investimento.

Altaf e Shan (2017) realizaram um estudo abordando a restri¢ao financeira e 0 impacto
da gestdo do capital de giro no desempenho de empresas indianas. A amostra contou com
dados de 437 empresas nao-financeiras compreendendo o periodo entre 2007 e 2016. Os
autores utilizaram o retorno sobre o ativo e 0 Q de Tobin como variaveis dependentes, o CCC
como Vvariavel independente, e tamanho, crescimento, tangibilidade dos ativos, idade,
alavancagem e grau de liquidez como varidveis de controle. Os resultados apontaram a
existéncia de um ponto 6timo para o capital de giro que equilibrou custos e beneficios e
aumentou o desempenho das empresas. O ponto étimo para o CCC para as empresas da
amostra ficou na média de 70 dias, ja considerando apenas as empresas em restricao
financeira, o ponto 6timo ficou na média de 20 dias, estes resultados apontam a necessidade
de levar em consideracao o nivel de acesso ao mercado de capitais e a capacidade de geracdo
interna de fundos nas decisdes da gestéo de capital de giro.

Botoc e Anton (2017) pesquisaram sobre a gestdo de capital de giro e a lucratividade
em empresas de alto crescimento de paises emergentes da Europa. Os autores fizeram uso de
uma amostra de 937 empresas com dados no periodo entre 2006 e 2015. O retorno sobre 0
ativo foi escolhido como varidvel dependente, o indice de capital de giro como variavel
independente, e endividamento, crescimento em vendas, caixa e equivalentes a caixa, relacéo
dos depositos do setor financeiro sobre o PIB, indicador Boone (grau de competicdo do setor
financeiro do pais) e variavel dummy para crise como variaveis de controle. Os resultados
apresentaram a existéncia do nivel 6timo para o volume de capital de giro que maximizou a
lucratividade das empresas pertencentes na amostra, estes resultados denotam a importancia
para as empresas de alto crescimento em gerir com eficiéncia seus recursos de curto prazo a
fim de evitar ociosidade e ter recursos suficientes para suportarem sua operagdo e seu
crescimento.

Setianto e Pratiwi (2019) realizaram um estudo sobre a relacdo entre o excesso de
investimento em capital de giro com a rentabilidade e o risco. A amostra foi composta por 425
empresas da Indonésia, abordando o periodo entre 2010 e 2014. O estudo contou com o

retorno em excesso e 0 risco como variaveis dependentes, com o0 excesso de capital de giro



36

liquido (diferenca entre o nivel da empresa com o do setor) como varidvel independente e
tamanho, endividamento, idade, reserva de caixa, volatilidade das vendas, fluxo de caixa e
crescimento como variaveis independentes. Os resultados apontaram uma relacdo negativa
entre 0 excesso de capital de giro e a rentabilidade, denotando que empresas que possuem
maior distancia entre o seu nivel de investimento e o ponto 6timo (média do setor) tiveram
menor desempenho. Também foi encontrada uma contribui¢do do ponto 6timo para o risco, ja
que o investimento adicional diminui 0 risco para empresas com excesso negativo de capital
de giro e ndo para as empresas com excesso positivo.

Os resultados apresentados nos trés topicos deste referencial teérico denotam que o
debate sobre a relacdo entre capital de giro e desempenho ndo possui um consenso. O Quadro

2 apresenta de forma sintética uma descricdo das principais variaveis utilizadas e dos

resultados obtidos nestes trabalhos citados anteriormente.

Quadro 2 - Visdo geral dos trabalhos citados

Autor (ano)

Variaveis dependentes

Variaveis independentes

Resultados

Shin e Soenen (1998)

Rentabilidade e retorno
das agoes

Ciclo de conversdo em caixa

Relacdo negativa

Dellof (2003)

Receita operacional
bruta

Numero de dias de contas a
receber, estoques e contas a

pagar

Relacdo negativa

Rauscher e Wheeler
(2012)

Rentabilidade

Ciclo financeiro

Relacdo negativa

Enqvist et al. (2014)

Retorno do ativo e a
receita operacional
bruta

Ciclo de conversdo em caixa

Relacdo negativa

Pais e Gama (2015)

Retorno sobre o ativo

Ciclo de conversdo em caixa,
dias a pagar, receber e
estoque

Relacdo negativa

Lyngstadaas e Berg
(2016)

Retorno sobre o ativo

Ciclo de conversdo em caixa,
dias a pagar, receber e
estoque

Relacdo negativa

Chang (2018)

Retorno sobre o ativo e
0 Q de Tobin

Ciclo de conversao em caixa

Relacdo negativa

Ukaegbu (2014)

Lucro operacional
bruto

Ciclo de conversdo em caixa,
dias a pagar, receber e
estoque

Relacéo negativa
(menos dias a
pagar que foi
positiva)

Zanolla e Silva (2017a)

Valor da liquidez

Ciclo financeiro, retorno
sobre o ciclo financeiro e
NIG

Relacéo negativa
(ciclo financeiro e
NIG), e positiva
(retorno do ciclo)

Tran et al. (2017)

Receita operacional
bruta

Ciclo de conversdo em caixa,
dias a pagar, receber e
estoque

Relacdo negativa

Singhania e Mehta
(2017)

Retorno sobre ativo

Ciclo de conversao em caixa

Relacéo negativa
ou positiva




(dependendo do
pais)
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Zanolla et al. (2014)

Fluxo de caixa
operacional

Capital circulante liquido e
NIG

NIG néo teve
significancia, e
CCL relagéo
positiva muito
baixa

Almeida e Eid (2014)

Retorno em excesso
das acdes

Caixa e capital de giro
liquido menos caixa

Relacdo positiva
com o caixa e
negativa com os
demais itens do
capital de giro

Steffen et al. (2014)

Retorno excessivo

Disponibilidades

Relacéo positiva

Rahmati e Amirhosseini
(2016)

Retorno sobre o ativo

Capital de giro e participacéo
de caixa

Relacdo positiva

Relacéo positiva

Liquidez corrente e liquidez | (liquidez
Zanolla e Silva (2017b) | In lucro liguido dindmica dindmica)
Relacéo positiva
(refutaram

Realizavel a longo prazo,

parcialmente o
trade-off de
liquidez e

Reis e Santos (2017) NIG e ST imobilizado e intangivel rentabilidade)
Rentabilidade, crescimento Relacéo positiva
das vendas, alavancagem, entre capital de
tamanho, tangibilidade, fluxo | giro e

Singh e Kumar (2017) [NIG de caixa operacional e idade | rentabilidade

Moussa (2019)

NIG e duracéo do ciclo
de conversao de caixa

Fluxo de caixa operacional,
oportunidades de
crescimento, desempenho,
valor da empresa, idade,
tamanho, alavancagem,
condigdes econdmicas e tipo
de indlstria

Relacéo positiva
entre capital de
giroe
rentabilidade

Bafios-Caballero et al.

(2014) g de Tobin Ciclo de conversdo em caixa | Nivel 6timo
22 indicadores de Capital de giro operacional
Aktas et al. (2015) desempenho liquido Nivel 6timo
Capital de giro liquido, o
fluxo de caixa operacional e a
Retorno sobre o ativo e | participacdo do caixa nos
Afrifa (2016) 0 Q de Tobin ativos Nivel 6timo
Retorno sobre o ativo e
Altaf e Shan (2017) 0 Q de Tobin Ciclo de conversdo em caixa | Nivel 6timo
Botoc e Anton (2017) | Retorno sobre o ativo | indice de capital de giro Nivel 6timo
Setianto e Pratiwi Retorno em excesso e | Excesso de capital de giro
(2019) risco liquido Nivel 6timo

Fonte: Elaborado pelo autor
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Pode ser observado nos estudos que defendem a existéncia do ponto 6timo de
investimento, com excecdo de Afrifa (2016) que utilizou a conta caixa, que existe uma
predominancia da utilizacdo de indicadores oriundos de contas dos grupos de ativo e passivo
circulante operacional, faltando portando uma abordagem que teste a relacdo da lucratividade
com as outras contas que também fazem parte das decis6es de capital de giro.

Considerando que a gestdo de capital de giro envolve decisdes de investimento e
financiamento e esta relacionada com as atividades operacionais e financeiras das empresas, €
pertinente testar a relacdo em U invertido com indicadores que contemplem de forma mais
ampla os ativos e passivos de curto prazo. Desta forma, este estudo propde verificar a
existéncia do ponto 6timo para a Necessidade de Investimento em Capital de Giro (composta
por contas operacionais) e também para o Saldo em Tesouraria (composto pelas contas
financeiras).

Verificar a possivel existéncia do ponto 6timo para NIG e o ST € relevante devido a
importancia de se ter uma visdo mais clara sobre impacto econdmico destas varidveis na
rentabilidade, trazendo um melhor conhecimento sobre as implicacdes das diferentes
estratégias de gestdo nos resultados das empresas. Na proxima secdo Sdo apresentadas as

hip6teses construidas bem como os materiais e métodos empregados na pesquisa.
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3 METODO DE PESQUISA

Levando em conta o objetivo de testar a existéncia de um ponto 6timo do investimento
em capital de giro que maximiza a rentabilidade, este trabalho fez uso do método de regressao
polinomial com dados em painel. Para representar o nivel de investimento em capital de giro,
considerando que a NIG e o ST tém valor nominal, sera utilizado para estas varidveis o
calculo da participacdo delas relativa ao ativo total, com isso foram criados o indice de
necessidade de investimento em capital de giro (INIG) e o indice de saldo de tesouraria (IST).

J& para representar a rentabilidade, foi escolhido o indicador de retorno sobre o
patriménio liquido, que é calculado pela divisdo do lucro liquido do exercicio pelo patriménio
liqguido meédio (média entre o valor inicial e o valor final do periodo). Este indicador foi
adotado devido ele representar a rentabilidade da empresa levando em conta tanto o resultado
operacional, quanto o resultado financeiro, j& que a forma como a empresa se financia tem
relagdo também com o ST da empresa.

Com relacdo a técnica de pesquisa, a regressdo com dados em painel combina cortes
transversais com séries temporais, trazendo mais eficiéncia para a analise e provendo dados
mais informativos, com maior variabilidade entre as varidveis e mais graus de liberdade
(Gujarati, 2006; Rezende, Montezano, Oliveira, & Lameira, 2017). Segundo Gujarati (2006),
a utilizacé@o de dados em painel permite uma melhor adequacéo para detectar e medir efeitos,
se comparado a modelos que usam apenas cortes transversais ou apenas séries temporais.

Outra vantagem deste tipo de técnica é que ela reduz a possibilidade de ocorrer
colinearidade entre as variaveis (Gujarati, 2006), problema que existe quando em uma
“regressao multipla, uma variavel independente é uma funcéo linear exata de uma ou mais
variaveis independentes” (Wooldridge, 2006, p. 646).

Sobre a utilizacdo da regressdo polinomial, ela permite a "transformacdo de uma
variavel independente para representar uma relacdo curvilinea com a varidvel dependente”
(Hair Jr., Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009, p. 153). Para a estimacdo de um unico
ponto de inflexdo, é necessaria a inclusao de um termo quadrado (Hair Jr. et al., 2009), com
isso, foram criadas variaveis adicionais para 0s modelos, representando o quadrado das
observacdes das variaveis INIG e IST. Desta forma, este estudo procurou testar as seguintes

hipoteses:

H;: O indice de necessidade de investimento em capital de giro possui uma relagcdo nao-linear

em U invertido com a rentabilidade da empresa.
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H,: O indice de saldo de tesouraria possui uma relacdo ndo-linear em U invertido com a

rentabilidade da empresa.

A analise foi feita com a utilizacdo de um conjunto de 9 variaveis, que podem ser

vistas no Quadro 3:

Quadro 3 - Variaveis utilizadas na analise

Tipo Variavel Férmula Definicao

Dependente | 1 — Retorno sobre o Lucro Liquido Rentabilidade do investimento
patriménio liquido (Return | Patrimoénio Liquido Médio | realizado através de capital
on Equity - ROE) proprio. E impactado pela forma

como a empresa se financia.

Independente | 2 — indice de necessidade NIG Participacdo da NIG perante o
de investimento em capital Ativo total ativo total da empresa.
de giro (INIG)
3 — Indice de necessidade NIG 2 Adicionado ao modelo para
de investimento em capital (m) mensuracdo do ponto de inflexdo
de giro ao quadrado da curva do INIG.
(INIG?)
4 — Indice de saldo de ST Representacdo do ST da empresa
tesouraria (IST) Ativo total com relacéo ao seu ativo total.
5 — Indice de saldo de ST 2 Mensura o ponto de inflexdo da
tesouraria ao quadrado (m) curva do ST.
(IST?)

Controle 6 — Nivel de Dividas Corresponde a participacdo das

endividamento (NE)

Ativo total

dividas em relacéo ao ativo total.

juros (COB)

Despesas Financeiras

7 — Receitas trimestrais In Receitas Serve para controlar o efeito do
(RT) tamanho da empresa no modelo.
8 — Indice de cobertura de EBIT Capacidade de geracdo de caixa

para pagamento de juros.

9 — Retorno sobre o
investimento (Return on
Investment - ROI)

Giro do Investimeto

Margem Operacional

X

Representa a rentabilidade da
empresa independente de sua
estrutura de capital.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos propostos para verificar a existéncia do ponto 6timo do investimento em

capital de giro foram os seguintes:

ROEy = By + By * INIGy + B, * INIG?;; + B3 * NEj, + B4 * RTy + 5 * COB + B * ROl + &, 1)
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ROE; = Bo + By * ISTyx + B2 * ISTZL-[ + B3 * NEj; + By * RT;; + Bs * COB;, + B * ROLy + & 2

Sobre os coeficientes pertencentes aos modelos, a expectativa dos sinais para cada

variavel é demonstrada no Quadro 4:

Quadro 4 - Expectativa dos sinais dos coeficientes

Variavel Expectativa do sinal do coeficiente
INIG Positivo

INIG2 Negativo

IST Positivo

IST? Negativo

Nivel de endividamento Positivo ou Negativo
Receitas trimestrais Negativo

Indice de cobertura de juros Positivo

ROI Positivo

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Bafios-Caballero et al. (2014), Aktas et
al. (2015), Afrifa (2016), Altaf e Shan (2017), Botoc e Anton (2017).

A amostra foi composta por 324 empresas brasileiras ndo financeiras que possuem
acOes negociadas na B3. As empresas financeiras foram excluidas neste estudo pelo fato delas
possuirem um modelo de neg6cio para gestdo do capital de giro muito distante das demais,
também foram excluidas empresas que ndo estdo com negociacao ativa. Além disso, foram
excluidas da amostra observacGes de empresas em periodos que apresentaram patriménio
liquido negativo, ja que valores negativos impedem o célculo correto dos indicadores de
rentabilidade. A Tabela 1 apresenta informacdes sobre a quantidade de cada setor das
empresas presentes na amostra:

Tabela 1 - Setores e quantidade de empresas participantes da amostra

Setor Qt. de empresas Setor Qt. de empresas
Agro e Pesca 5 Papel e Celulose 4
Alimentos e Bebidas 13 Petr6leo e Gas 10
Comércio 27 Quimica 8
Construcdo 27 Siderurgia e Metalurgia 19
Eletroeletrénicos 4 Software e Dados 9
Energia Elétrica 39 Telecomunicacgdes 7
Maquinas Industriais 6 Téxtil 19
Mineragdo 5 Transporte Servigos 20
Minerais ndo Metalicos 2 Veiculos e pegas 14
Outros 86 Total geral 324

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa
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Os dados financeiros foram obtidos por meio da base de dados Economatica®. O
estudo abordou informag@es trimestrais de um periodo de nove anos (2011 a 2019), a escolha
deste periodo é pelo fato de que, além de abordar apenas informacdes financeiras publicadas
pelos padrbes do International Financial Reporting Standards (IFRS), é o periodo em que o
software disponibiliza dados de sub-contas que permitem o célculo da NIG e do ST das
empresas.

Para tratamento de outliers foi realizado o procedimento de winsorizacdo das
variaveis, que “consiste em aparar oS valores extremos (acima ou abaixo dos percentis
minimos e maximos definidos), substituindo-os pelos valores menores e maiores
remanescentes na distribuicdo” (Fortunato, Funchal, & Motta, 2012, p. 87). Optou-se pela
winsorizacdo de 2% das observacdes de cada variavel (1% nos extremos inferiores e 1% nos
extremos superiores). O proximo topico traz os resultados obtidos com as regressdes, bem

como estatisticas descritivas e 0s testes dos pressupostos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo destina-se a apresentacdo e discussdo dos resultados. A Tabela 2 demonstra
algumas estatisticas descritivas das variaveis presente no modelo:

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Variavel  Obs. Média  Desv. Padrdo Coef. Variacdo Minimo Maximo

ROE 9.056 - 0,0042 0,1411 - 33,7853 - 0,8210 0,3040
INIG 9.205 0,1039 0,1560 1,5022 - 0,2685 0,5546
INIG? 9.205 0,0364 0,0624 1,7152 0,0000 0,3304
IST 9.205 0,0714 0,2127 2,9785 - 0,3357 0,9606
IST2 9.205 0,0511 0,1546 3,0253 0,0000 0,9228
NE (%) 9.209 26,3311 18,7185 0,7109 0,0000 70,2000
RT 8.442 12,6752 1,9834 0,1565 6,1247 16,9997
COB 8.534 2,6700 17,4889 6,5502 - 87,5000 108,9000
ROI 8.994 - 0,0347 0,4168 - 12,0237 - 3,7560 0,1300

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa

As informacdes contidas na Tabela 2 mostram que para todas variaveis existiram
observagdes omissas, estes dados faltantes fazem com que o painel seja classificado como
desbalanceado. Com a excecdo das receitas trimestrais e do nivel de endividamento, todas
variaveis apresentaram desvio padrdo superior a média, resultando em um coeficiente de
variacdo superior a 1, que demonstra uma grande dispersdo dos dados. O ROE foi a variavel
com coeficiente de variacdo de maior grandeza, denotando a presenca na amostra de uma
grande diversidade de empresas com relacdo aos seus niveis de rentabilidade. Vale ressaltar
que o periodo dos dados cobriu alguns anos em que o pais passou por profundas recessoes
econdmicas, contribuindo para maior varia¢ao na rentabilidade das empresas.

O tratamento de outliers, realizado através do procedimento de winsorizagéo,
contribuiu para que os dados ficassem menos dispersos. As variaveis que sofreram impacto
mais relevante com o tratamento foram COB e ROI. Para efeito de comparacdo, no apéndice
deste trabalho encontra-se uma tabela com as estatisticas descritivas dos dados da amostra
sem a realizagdo da winsorizagdo, permitindo uma visualizagdo mais ampla da influéncia do
procedimento nas variaveis.

Jé& sobre a correlacdo entre as varidveis, na Tabela 3 é apresentada uma matriz com 0s
indices para cada par de indicadores com o nivel de significancia correspondente (foi utilizada

a correlacao de spearman devido as variaveis ndo possuirem uma distribui¢cdo normal):
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Tabela 3 - Matriz de correlacio

Varigvel ROE INIG INIG? IST I1ST2 NE RT COB ROI
INIG  0,0085 1
0,4419
INIG2 -0,0064 0,8156 1
0,5649 0
IST 0,216 -0,1574 -0,1156 1
0 0 0
IST2  -0,0329 0,0728 0,1542 0,3389 1
0,0031 0 0 0
NE  -0,0984 0,0118 -0,0718 -0,3481 -0,0493 1
0 0,2885 0 0 0
RT 0,2006 -0,0731 -0,1452 -0,0124 -0,2479 0,3297 1
0 0 0 0,2666 0 0
COB  0,7226 10,0286 -0,00772 0,2203 -0,0623 -0,2379 0,1286 1
0 00101 0,5198 0 0 0 0
ROI 0,8346 -0,0221 -0,0274 0,215 0,0255 -0,0356 0,235 0,7516 1
0 0,0469 0,0136 0 0,0219 0,0013 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa

Pode ser observado que no geral as varidveis tiveram baixos indices, as exce¢des
ficam para as correlac6es de INIG e seu correspondente ao quadrado, COB com ROE e ROl e
também entre os dois indicadores de rentabilidade.

As correlacbes de COB com as variaveis de rentabilidade denotam que as empresas
mais rentaveis também possuem maior capacidade para pagamento de suas despesas
financeiras. Outra correlacdo que pode ser destacada, desconsiderando as varidveis ao
quadrado, é a entre NE e IST com indice de - 0,3481, demonstrando que empresas mais
endividadas mantém baixos niveis de saldo de tesouraria.

Baixos indices de correlacdo das variaveis explicativas contribuem para uma menor
multicolinearidade entre estas variaveis. Para assegurar a presenca de um nivel de
multicolinearidade aceitavel, também foi realizado o teste VIF. O Quadro 5 apresenta 0s
resultados do teste VIF paro os dois modelos, assim como os demais testes dos pressupostos

da regressao e também o teste para selecdo do tipo de modelo mais adequado:

Quadro 5 - Testes dos pressupostos da regressao

Auséncia de Ausencia d? Homoscedasticidade | Normalidade Tipo de
Pressuposto o ; autocorrelacdo p .
multicolinearidade . dos residuos dos residuos modelo
dos residuos
Teste Estat VIF Wooldridge test Breusch-Pagan SFhaplr_o i Hausman
rancia
Resultado .
_ Prob > F = o Prob>z = Prob>chi2 =
?I/INO(I:I(ZI)O 1 Mean VIF = 1,99 0,9248 Prob > chi2 = 0,00 0,00001 0.1077
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Existe N0 DOSSUI Indicado o
x Multicolineariedade Néo ha heterocedasticidade 140 POSSU modelo com
Interpretacéo Iy < - distribuicdo .
aceitavel autocorrelacdo | (corrigido pelo modelo efeitos
normal e
robusto) aleatérios
Resultado .
_ Prob > F = n Prob>z = Prob>chi2 =
Modelo 2 Mean VIF = 1,36 0.9630 Prob > chi2 = 0,00 0,00001 0.5732
(IST)
Existe N0 DOSSUI Indicado o
x Multicolineariedade Néo hé heterocedasticidade 1d0 POSSL modelo com
Interpretacéo Iy < - distribuicdo .
aceitavel autocorrelacdo | (corrigido pelo modelo efeitos
normal e
robusto) aleatérios

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados levantados na pesquisa

Todas as varidveis apresentaram um VIF menor que 3,62, sendo a média de 1,99 para
0 modelo 1 e 1,36 para o modelo 2, indicando niveis de multicolinearidade aceitaveis (entre 1
e 10), mesmo com a presenca das variaveis ao quadrado. Os modelos também atenderam ao
pressuposto de auséncia de autorrelacdo dos residuos. Quanto a homoscedasticidade, o teste
de Breusch-Pagan apontou a existéncia de heterocedasticidade para ambos, indicando a
necessidade de rodar o modelo robusto para correcdo. Sobre o tipo de modelo, os testes de
Chow e Breusch-Pagan apontaram o polled como menos indicado em comparacdo aos
modelos com efeitos fixos e efeitos aleatorios respectivamente, desta maneira, a escolha foi
baseada pelo teste de Hausman, que indicou o modelo com efeitos aleat6rios nos dois testes.

Um dos problemas encontrado nestes testes foi que, mesmo com o tratamento de
outliers, os dois modelos ndo apresentaram normalidade para a distribuicdo dos residuos, o
que traz limitacbes para os resultados deste trabalho no que se refere a capacidade de
generalizacGes, ou seja, as consideracdes valem apenas para empresas pertencentes a amostra
(empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto).

Desta forma, conforme apresentado na Tabela 4, o modelo proposto para verificar a
existéncia do ponto 6timo do INIG obteve os seguintes resultados:

Tabela 4 - Resultados do primeiro modelo

Varidvel Independente Coef. Erro padrdo robusto z P>z
INIG 0,1924 0,0616 3,12 0,0020
INIG? -0,2171 0,1214 -1,79  0,0740
NE -0,0012 0,0003 -4,57  0,0000
RT 0,0085 0,0021 4,11  0,0000
COB 0,0000 0,0002 -0,14  0,8890
ROI 2,1573 0,2014 10,71  0,0000
Constante -0,1205 0,0256 -4,70  0,0000
Variavel Dependente  Numero de Obs. Grupos R2  Prob>F
ROE 8095 276 0,3654 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa
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O modelo teve um R? de 0,3654 e apresentou significancia (Prob > F = 0,00), desta
maneira, pode ser utilizado para explicar a varidvel dependente. Com relacdo as variaveis
independentes, excetuando o COB, todas foram significantes (considerando um nivel de 10%
de significancia).

Ja 0 modelo proposto para verificar a existéncia do ponto étimo do IST apresentou,
conforme a Tabela 5, os seguintes resultados:

Tabela 5 - Resultados do segundo modelo

Variavel Independente Coef. Erro padréo robusto z P>z
IST 0,1245 0,0252 4,94  0,0000
IST? -0,3468 0,0757 -4,58  0,0000
NE -0,0006 0,0002 -2,64  0,0080
RT 0,0067 0,0020 3,34 0,0010
COB 0,0000 0,0002 -0,02  0,9870
ROI 2,1411 0,2045 10,47  0,0000
Constante -0,0956 0,0248 -3,85  0,0000
Variavel Dependente  Numero de Obs. Grupos Rz Prob>F
ROE 8095 276 0,3776 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa

O modelo alcangcou um R2 de 0,3776 e semelhante ao modelo anterior, também
apresentou significancia (Prob > F = 0,00), desta forma, também pode ser utilizado para
explicar a rentabilidade das empresas. Sobre as variaveis independentes, o COB foi
novamente o Unico a ndo demonstrar significancia estatistica. A respeito dos coeficientes,
considerando os dois modelos, tanto 0 INIG e o IST quanto seus correspondentes ao quadrado
apresentaram sinais conforme o esperado. Sobre os coeficientes das variaveis de controle,
ROI e NE apresentaram sinais dentro do esperado, ja RT teve sinal diferente, destacando que
para as empresas da amostra, o tamanho teve efeito positivo na rentabilidade.

Estes resultados foram alcancados através do tratamento de outliers, a regressdo com
os dados originais apresentou significancia estatistica similar para os dois modelos e os
coeficientes tiveram o mesmo sinal, porém o R? foi de 0,2421 para o primeiro e 0,2505 para 0
segundo modelo. Desta forma, o processo de winsorizacgdo foi relevante para 0 aumento do
poder explicativo dos modelos. As informagdes das regressbes com os dados sem o
tratamento de outliers se encontram no apéndice deste trabalho.

A utilizacdo dos coeficientes encontrados nestes resultados permite a identificacdo do
ponto Otimo, tanto para o INIG quanto para o IST, que foram respectivamente os indices de
0,4431 e 0,1795. Levando em conta que, dentro da literatura de capital de giro, existe uma

discussédo de como ocorre a relagdo entre o capital de giro e o desempenho, com linhas de
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pesquisa que defendem uma relacdo negativa (trade-off entre liquidez e rentabilidade), linhas
que defendem uma relagéo positiva e linhas que defendem uma relacéo néo linear, este estudo
traz nimeros que apoiam a visdo da ultima vertente, ou seja, o capital de giro e a rentabilidade
possuem uma relagdo em U invertido.

Estes resultados vao ao encontro do observado por Bafios-Caballero et al. (2014) e
Altaf e Shah (2017), que verificaram a existéncia do ponto étimo para o CCC, assim como 0s
resultados de Aktas et al. (2015), Afrifa (2016) e Setianto e Pratiwi (2019), que testaram o
ponto 6timo para o capital de giro liquido e Botoc e Anton (2017) para um indice de capital
de giro.

Além da significancia estatistica, este trabalho também apresentou relevancia em
termos econémicos, ou seja, de acordo com os coeficientes encontrados também é possivel
identificar a contribuicdo do ponto 6timo para rentabilidade das empresas. O Quadro 6
demonstra de forma sintética uma analise da significancia econdmica dos resultados obtidos
neste estudo em comparacdo com os resultados de trabalhos que utilizaram métodos
semelhantes:

Quadro 6 - Comparacdo dos resultados com pesquisas anteriores

Indicador de Indicador de Ponto Significancia
Trabalho | Amostra | rentabilidade liquidez Otimo Econbmica
Bafios-
Caballero,
Garcia-
Teruel e
Martinez- Contribuicdo média de
Solano Reino Ciclo de converséo 1,31% do ponto 6timo
(2014) Unido Q de Tobin em caixa 66,95 dias | para a rentabilidade.
A diferenca de 1% do
nivel de capital de giro
Aktas, liquido para o ponto
Croci e Média do 6timo na média impacta
Petmezas Capital de giro setor negativamente em
(2015) EUA Retorno sobre o ativo operacional liquido | (proxy) 0,0152% no retorno.
Altaf e Contribuicdo média de
Shan Retorno sobre o ativo e o | Ciclo de converséo 2,20% do ponto 6timo
(2017) india Q de Tobin em caixa 65,68 dias | para a rentabilidade.
A diferenca de 1% do
nivel de capital de giro
liquido para o ponto
Setianto e Média do 6timo na média impacta
Pratiwi Indonési | Retorno em excesso das | Capital de giro setor negativamente em
(2019) a acles liquido/Receita (proxy) 0,0208% no retorno.
Contribuicdo média do
44,31% ponto 6timo para a
Resultado para o INIG | rentabilidade de 4,26%
S deste Retorno sobre o e 17,95% do INIG e de 1,12% do
estudo Brasil patriménio INIG e IST parao IST. |IST.

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa
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Estes resultados denotam a importancia de uma gestdo do capital de giro adequada, ja
que as empresas que conseguiram equilibrar os custos e beneficios de seus ativos e passivos
circulantes, mantendo seu nivel de investimento préoximo do ponto 6timo, obtiveram
desempenho financeiro superior. De acordo com as estatisticas descritivas das variaveis, as
empresas desta amostra apresentaram uma média de 10,39% para o INIG e de 7,14% para o
IST, o que representa indices bem distantes do ponto 6timo.

As pesquisas anteriormente citadas que defendem a relacdo em U invertido focaram
em indicadores que tem relacdo apenas com contas dos ativos e passivos circulantes do grupo
operacional, j& esta pesquisa compreendeu tanto os do grupo operacional (INIG) quanto do
grupo financeiro (IST), e apontou a existéncia do ponto 6timo de investimento para ambos
indices utilizados, com isso apoiando as duas hipoteses desenvolvidas. A relacdo da
rentabilidade com os dois indices também pode ser visualizada graficamente, o Gréafico 1

demonstra a relacdo entre ROE e INIG:
Gréfico 1: Relacdo entre ROE e INIG

04

02

T T T L) A

2
INIG

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa

Com o Gréfico 1 é possivel verificar que a relacdo inicialmente ocorre de forma
positiva, isso acontece até certo nivel do INIG, apds passar pelo ponto étimo o aumento da
INIG passa a prejudicar o ROE, levando a uma menor rentabilidade para a empresa. Esse
grafico foi construido com a utilizagdo das observagdes do INIG contidas na amostra e com 0
ROE sendo estimado pelos coeficientes do INIG e do INIG? obtidos no modelo, desta
maneira, destacando apenas a contribuicdo destes indices para a rentabilidade. J& a relacéo
entre 0 ROE e o IST é destacada no Grafico 2:
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Grafico 2: Relacdo entre ROE e IST

IST

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos resultados da pesquisa

Construido de forma semelhante ao Grafico 1, s6 que com o ROE estimado pelos
coeficientes do IST e IST% o Gréafico 2 destaca também a relacdo em U invertido entre a
rentabilidade e o IST, denotando que 0 aumento no saldo de tesouraria € também inicialmente
benéfico para a empresa, quando o nivel de IST passa pelo ponto étimo o aumento deste
indice comeca a impactar de forma negativa a rentabilidade da empresa.

A existéncia do ponto 6timo para a NIG e para o ST traz impacto gerenciais, ja que
fornece subsidios para a formulacdo de estratégias para gestdo de capital de giro. Tomadores
de decisdo podem repensar a meta para o nivel de investimento, em vez de apenas analisarem
0S impactos por optar por uma estratégia agressiva ou por uma conservadora, tendo ciéncia da
existéncia de um ponto 6timo que equilibra os custos e beneficios de se manter capital de giro,
a estratégia pode ir nesta direcdo, buscando se aproximar deste nivel étimo.

Assim, além de buscar um ponto 6timo para a quantidade de crédito oferecido a
clientes, para 0 quanto se mantém em estoque e para 0s prazos negociados com fornecedores,
0s gestores devem se preocupar também com o saldo em tesouraria da empresa, ou seja, 0
quanto investir em disponibilidades e também na forma como se financia, j& que o0s
empréstimos e financiamentos de curto prazo fazem parte deste indicador. Com isso encontrar
e se manter préximo do ponto 6timo do ST € um desafio com alto grau de complexidade, ja
qgue envolve duas frentes da tomada de decisdo por parte dos gestores (investimento e

financiamento).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo testou a relag@o entre capital de giro e rentabilidade. Na literatura existe
um debate sobre a forma como essas variaveis se relacionam, com autores que defendem uma
forma linear e autores que defendem um modelo em U invertido, ou seja, a existéncia de um
ponto 6timo de investimento.

Diferente dos estudos anteriores que apontaram a existéncia do ponto 6timo, este
estudo procurou abranger o capital de giro de forma mais ampla, contemplando todos seus
itens. Para isso foram construidos indices a partir dos indicadores de necessidade de
investimento em capital de giro e o saldo de tesouraria, oriundos do modelo de Fleuriet, para
mensurar o nivel de investimento em capital de giro.

Os resultados apresentaram significancia estatistica e significancia econdmica,
demonstrando uma relacdo ndo linear em U invertido entre a rentabilidade (medida pelo
indicador de retorno sobre o patriménio liquido) e os dois indices construidos (INIG e IST).
Portanto, considerando tanto os ativos e passivos circulantes do grupo operacional quanto os
ativos e passivos circulantes do grupo financeiro, estes resultados apontam a existéncia do
ponto 6timo para o investimento em capital de giro, que maximiza a rentabilidade pelo
equilibrio dos custos e beneficios deste tipo de investimento.

O principal impacto gerencial, trazido através destas constatacGes, € que 0s gestores
podem buscar maior rentabilidade para as empresas pelo esforco de manter o nivel de
investimento em capital de giro da firma o mais proximo possivel do ponto étimo, e ndo
simplesmente pela formulacdo de uma estratégia agressiva ou conservadora. Os resultados
demonstram que, considerando tanto o INIG quanto o IST, inicialmente os acréscimos no
investimento em capital de giro causam impacto positivo na rentabilidade, essa relacdo vai
perdendo forca até chegar no ponto étimo, quando o aumento do investimento passa a gerar
efeitos negativos, ou seja, o capital de giro passa a trazer mais custos do que beneficios.

Como limitacdo do estudo, pode ser mencionado que o método utilizado tem foco no
efeito meédio, desta forma, o ponto 6timo e o impacto na rentabilidade ndo é idéntico para
todas as empresas, com isso cada empresa necessita adaptar o seu nivel de investimento
considerando as suas caracteristicas especificas e as de seu mercado, também vale ressaltar
gue o modelo ndo atendeu o pressuposto de normalidade dos residuos, limitando a capacidade
de fazer generalizagGes sobre os resultados, com isso seria interessante a realizagcdo de novos

estudos, como por exemplo, utilizando uma amostra de empresas de capital fechado. Para
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trabalhos futuros também fica a sugestdo de se analisar a variagdo temporal do ponto 6timo,
ou seja, verificar se o nivel de investimento que maximiza a rentabilidade das empresas se

altera de forma relevante durante o passar dos anos.
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APENDICE A - Estatisticas descritivas sem o tratamento de outliers

Varidvel  Obs. Média  Desv. Padrdo Coef. Variagdo Minimo Méaximo

ROE 9.056 - 0,0048 0,1883 - 38,9345 3,7740 3,2270
INIG 9.205 0,1028 0,1640 1,5955 0,8879 0,8846
INIG2 9.205 0,0375 0,0690 1,8426 0 0,7883
IST 9.205 0,0706 0,2156 3,0522 0,6956 1,0000
IST? 9.205 0,0515 0,1567 3,0445 0 1,0000
NE (%) 9.209 26,3757 18,8312 0,7140 0 91,7000
RT 8.442 12,6676 2,0551 0,1622 0 18,4031
COB 8.534 - 10,1184 5.522,7870 - 545,8168 416.803,7000 288.803,3000
ROI 8.994 - 10,1426 3,1486 - 22,0797 234,3680 22,7450

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa
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APENDICE B - Resultados das regressdes sem o tratamento de outliers

Variavel Independente Coef. Erro padréo robusto z P>z
INIG 0,2649 0,0716 3,70  0,0000
INIG? -0,3681 0,1335 -2,76  0,0060
NE -0,0011 0,0003 -3,36  0,0010
RT 0,0090 0,0022 4,21  0,0000
COB 0,0000 0,0000 -1,07  0,2830
ROI 1,9875 0,2499 7,95 0,0000
Constante -0,1324 0,0269 -4,92  0,0000
Varidvel Dependente  Nimero de Obs. Grupos R2  Prob>F
ROE 8095 276 0,2421 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa

Variavel Independente Coef. Erro padrdo robusto z P>z
IST 0,1585 0,0371 4,28 0,0000
IST? -0,3916 0,1014 -3,86  0,0000
NE -0,0004 0,0003 -1,17  0,2400
RT 0,0071 0,0021 3,38 0,0010
COB 0,0000 0,0000 -1,12  0,2640
ROI 1,9671 0,2491 7,90 0,0000
Constante -0,1066 0,0269 -3,96  0,0000
Varidvel Dependente  NUmero de Obs. Grupos Rz Prob>F
ROE 8095 276 0,2505 0

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da pesquisa



