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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo verificar a relagdo da lucratividade com o investimento
em gestdo do capital de giro das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) através de
indicadores financeiros que foram extraidos das demonstracdes contabeis que se encontram
no banco de dados da Economatica®. Foi realizada uma pesquisa exploratoria, documental e
quantitativa. A amostra contou com 210 empresas, o periodo de analise compreendeu-se ao
ano de 2015 a 2019, a andlise dos dados foi aplicada a regressao multipla linear. Os resultados
obtidos apontam relacao positiva e significativa entre as variaveis prazo médio de pagamento
a fornecedores, e ativo total com a lucratividade. Nao foi encontrado estimativas que
pudessem confirmar a hipdtese de que a gestdo do capital de giro pode afetar a lucratividade

com as contribuicOes encontradas nesse estudo.

Palavras-chave: Capital de Giro, Lucratividade, Indicadores Financeiros.



ABSTRACT

The present work aims to verify the relationship between profitability and investment in
working capital management of companies listed in b3 (brazil, bolsa, balcao) through
financial indicators that were extracted from the financial statements found in the database of
economatica®. an exploratory, documentary and quantitative research was carried out. the
sample included 210 companies, the period of analysis was from 2015 to 2019, the data
analysis was applied to linear multiple regression. the results obtained point to a positive and
significant relationship between the variables average payment term to suppliers, and total
assets with profitability. no estimates were found that could confirm the hypothesis that
working capital management may affect profitability with the contributions found in this

study.

Keys Words: Floating capital, Profitability, Financial Indicators
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1. INTRODUCAO

O objetivo da administracdo financeira de qualquer empresa ¢ a maximizacdo do
lucro, precisamos entender os investimentos € combinagdes tomadas pelo administrador que
garantam retorno favoravel a empresa, neste trabalho nossa atengao recaira ao ativo circulante
e as possibilidades de ganho na gestdo do mesmo (ROSS, 2013). A obtengdo de crédito de
curto prazo Segundo Assaf (2011, p.506) ¢ normalmente vindo de instituicdes financeiras
privadas, as quais normalmente apresentam uma facilidade maior na liberacao de recursos de
curto prazo, mais requerem um maior nivel de exigibilidade para liberacdo de crédito no
longo prazo. Fontes de financiamento de longo prazo sdo buscadas pelos administradores em
instituicdes financeiras oficiais, como o sistema BNDES. Essa peculiaridade citada pelo autor
na aquisi¢ao de crédito de curto prazo, podem tornar seus custos mais elevados, se comparado
aos de longo prazo.

Com isso os gestores t€ém um dilema, na utilizacdo de crédito, e o risco-retorno em
relacdo a administracdo do capital de giro, uma vez que a falta de capital de giro ¢ captada por
custos maiores, o gestor deve ser cauteloso nos recursos empregados no ativo circulante
Segundo Assaf Neto (2011), investimento acentuado no circulante se traduz em menor
rentabilidade aos ativos financeiros apesar da folga financeira frente as obrigag¢des circulantes.

A estratégia de investimento em capital de giro ¢ caracterizada por Gitman (2010) em
duas posigdes, a estratégia conservadora esta baseada nas obrigacdes sejam sazonais ou
permanentes, serao supridas por investimento no longo prazo, a estratégia agressiva consiste
em financiar os periodos sazonais com dividas de curto prazo e as necessidades permanentes
com dividas de longo prazo.

O investimento em capital de giro seja ele proprio ou de terceiros serd base para
crescimento e sobrevivéncia de qualquer empresa, cabe aos gestores utilizarem da melhor
forma possivel estes recursos, Matias (2007). Segundo dados do Sebrae (2014), muitas
empresas falham no planejamento gerencial ao iniciar suas atividades, o estudo aponta o
encerramento de cerca de 50% dessas empresas nos primeiros anos de atuacao, onde 39% das

empresas afirmaram que nao analisaram corretamente a necessidade do capital de giro.
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1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

Com tais dados denotamos a importancia da gestdo de capital, importante para a satude
financeira desde o inicio de uma empresa, evitando seu precoce fechamento e
consequentemente permanéncia no mercado.

A partir do exposto surge a questdo objeto da pesquisa: Qual a influéncia do

investimento em gestio do capital de giro na lucratividade em empresas listada na B3?

1.2 OBJETIVOS

Como forma de responder ao problema proposto a este trabalho, chegamos aos

objetivos que definiram a base para este trabalho.

1.2.1 Odbyjetivo Geral

Verificar a relagdo do investimento em gestdo do capital de giro na lucratividade das

empresas listada na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao)

1.2.2 Obyjetivos Especificos

1. Evidenciar a importancia do capital de giro para gestao empresarial
2. Identificar a influéncia do investimento em gestdo do capital de giro na

lucratividade
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1.3  JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

O trabalho se molda com 2 importantes varidveis para o administrador financeiro,
liquidez e rentabilidade, e espera encontrar uma relacdo direta e inversa entre as varidveis,
uma reducao de liquidez aumenta a rentabilidade e vice-versa.

Tendo essas empresas amplo percentual de participacdo no mercado, o trabalho cria
relevancia em se avaliar a importancia na gestdo dos recursos de curto prazo, para que elas se
fundamentem de base solida para boa gestdo dos seus negocios e a continuidade da atividade.

O presente trabalho visa identificar a capacidade do capital de giro em influenciar a
lucratividade das empresas, segundo (Brealey et al 2013) a lucratividade ¢ importante
medidor de endividamento, empresas com maiores indices de lucratividade tendem a

apresentar menores indices de endividamento, fornecendo capacidade de se autofinanciar.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A revisao da literatura desta pesquisa estd organizada em 2 segdes, para melhor
entendimento do tema, na primeira a base conceitual do que ¢ o capital de giro na

contabilidade. A segunda aborda estudos anteriores relacionados ao tema.

2.1  CAPITAL DE GIRO

Este capitulo visa conceituar e esclarecer o capital de giro, como fonte de para o bom
funcionamento das atividades operacionais da empresa, segundo Assaf et al (2012, p. 2).
“recursos correntes (curto prazo) da empresa, geralmente identificados como aqueles capazes
de serem convertidos em caixa no prazo maximo de um ano.” Em algumas poucas ocasides
estes prazos podem se estender por periodos maiores, suprindo a necessidade de términos dos

seus projetos, exemplo: construcdes de navios.

Ativo Circulante (AC) Passivo Circulante (PC)
Disponibilidades Fornecedores

Valores a Receber Salarios e Encargos sociais
Estoques Empréstimos e Financiamentos
Ativo ndo circulante

Investimento Passivo Nao Circulante
Imobilizado

Patriménio Liquido
Capital Social
Reservas Lucros

Ajustes de Avalia¢do Patrimonial

Adaptado, Assaf, (2012, p.3)

A imagem acima retrata a fonte de giro de curto prazo, ativo circulante e passivo
circulante, ambos fazem parte do curto prazo, sua gestdo se torna vital uma vez que seus
recebimentos e valores a pagar ndo coincidem no tempo. Segundo Padoveze (2005) o capital

de giro vem da visdo ciclica para obtengdo de lucros: comprar estoques ou matérias primas,
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produzir, vender e receber, voltar a comprar, produzir e receber e assim sucessivamente,
criando capital para suprir as necessidades operacionais.

Conforme Assaf, (2012 p. 3) esta dificuldade ¢ observada ao modo que “venda e
cobranca ndo serem sincronizadas entre si, faz-se necessario o conhecimento integrado de
suas evolugdes como forma de se dimensionar mais adequadamente o investimento necessario
em capital de giro e efetivar seu controle.” O capital de giro necessario para operagdo varia de
acordo com o volume de vendas, sazonalidade, fatores econdmicos, politica empresarial entre
outros.

Essa percepcdo de entradas de recurso e obrigagdes para honrar no curto prazo, se
caracterizam como ciclo operacional, a medida que tais operagdes crescem, aumenta a
dificuldade na sua gestdo, conforme Matias (2007, p. 28), “capital de giro refere-se aos
recursos financeiros, proprios ou de terceiros, necessarios para sustentar as atividades
operacionais, no dia a dia das empresas”. Segundo Padoveze (2005) Quanto maior a for a
quantidade de dias para execucdo de um ciclo operacional, maior serd a necessidade de
recursos econdmicos.

O ciclo operacional compreende deste do planejamento da producao e chegada das
matérias primas, até a realizagdo de suas vendas e o recebimento por elas, Segundo Gitman
(2010) tem como principal o ativo de curto prazo: estoque e contas a receber. Para medir

utilizamos a idade média do estoque (IME) e do prazo médio de recebimento (PMR).

CO =IME + PMR

Segundo Assaf (2011, p. 6) A abordagem os valores de caixa poderiam ser iguais as
obrigacdes de curto prazo, também afetando a quantidade dos estoques, estes devem manter
uma quantidade minima entre produg¢do e venda estabelecida pela empresa, garantindo-se
assim um maior resultado nos seus investimentos.

A importancia do capital de giro, segundo Gitman (2010, p. 545) capital de giro, “de
modo a gerenciar com eficiéncia o ativo circulante e decidir entre financiar as necessidades de
recursos de uma empresa de maneira agressiva ou conservadora”.

Com isso denotamos a aplicabilidade do capital afim de que seus gestores possam
promover melhores resultados com suas estratégias baseados em risco e retorno, aumentado
ou diminuindo a rentabilidade.

Para Assaf Neto (2014, p. 621) as empresas podem assumir trés posturas diferentes se

tratando do ativo circulante
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Dilema chamado de risco-retorno, lustrado por Brigham, Gapenski e
Ehrhardt, segundo os autores a empresa poderia assumir em seu ativo circulante:
conservadora, média e agressiva. A conservadora elevaria os recursos aplicados em
caixa para se sobressair em frente a desembolsos ndo previstos, uma politica de
cobranga mais amena, com o intuito da elevagdo de vendas, média e agressivas
reduziriam os investimentos em circulantes elevando o risco da empresa e adotar

menor participagdo em itens menos rentaveis.

2.2  INDICADORES DE CAPITAL DE GIRO

O capital de giro possui alguns indicadores para que possamos melhor avaliar a sua
estrutura podendo assim prever suas necessidades de acordo com os objetivos da empresa,
assim como efetuar projecdes, devendo ser permanentemente verificado, pois possui uma
como principal caracteristica sua volatilidade e pode ser afetado por fatores internos e
externos (FERREIRA et al., 2011, p. 19, apud LEITE, 2017, p. 15)

Conforme Assaf Neto (2014) o Capital de Giro Liquido (CGL) ou Capital

Circulante Liquido (CCL) ¢ obtido com a seguinte formula:

CCL = Capital Circulante — Passivo Circulante

Ainda segundo Assaf Neto (2014) quando o resulta desta equagdo for positiva para o
capital de giro, a empresa apresenta uma folga na liquidez da empresa, mas o resultado também
pode ser nulo, ou negativo, este ultimo indica que o passivo circulante esta maior que ativo
circulante “os recursos passivos permanentes da empresa nao sao suficiente para cobrir todas as
suas necessidades de investimentos de longo prazo” sendo uma situacao preocupante.

Outro indicador utilizado ¢ de giro proprio obtido pela seguinte expressdo de calculo:
CGP = Patrimonio Liquido — Ativo nao Circulante
Esta medida revela o volume de capital proprio da empresa que estd financiando o

ativo circulante e o realizavel a longo prazo.
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2.3  CICLO OPERACIONAL, ECONOMICO E FINANCEIRO

As empresas em sua grande maioria compram matéria prima (MP) e as transformam para que
chegue no produto final, vendem este produto e recebem o pagamento, toda esta operacdo
pode ser mensurada como ciclos operacional, economico e financeiro, podem ser utilizados
para medirem a eficiéncia de uma empresa.

Conforme Assaf Neto (2014) o ciclo operacional compreende a produgao de bens e
servigos, vendas e recebimentos, operagdes estas que toda empresa deseja obter lucro, diante
de tais processos que nasce o ciclo operacional de uma empresa, a seguir ¢ mostrada na figura

2 a estrutura do ciclo operacional em uma empresa.

CO =PMEmp + PMF + PMV + PMC

Recebimento da
Venda

Compra de Matéria Prima Inicio da Fabricagdo Fim da Fabricagdo Venda
1 I || 11 |

\

..; \f : .'-.:
| !

PME(Mp) = Prazo Médio de Estocagem de Matéria-prima
PMF = Prazo Médio de Fabricacao

PMYV = Prazo Médio de Venda

PMC = Prazo Médio de Cobranca

Figura 2: Ciclo Operacional Empresa Industrial

Fonte: Adaptado — ASSAF NETO (2014, p. 613)

Podemos observar que quanto maior for o periodo decorrido entre a compra da
matéria-prima e o devido recebimento, maior sera a necessidade de recursos para financiar
suas atividades e suprir as fontes de financiamento da empresa.

Conforme Assaf Neto (2014) o ciclo econdmico seria toda a produg¢ao da empresa, da
compra da matéria prima até a sua respectiva venda do produto acabado, este ciclo estaria

ligado as atividades operacionais da empresa.

CE = PMEmp + PMF + PMV
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Ciclo Financeiro se constituiria na aquisicdo de mercadorias e terminaria com 0s
recebimentos pela venda, este intervalo representaria o ciclo financeiro, conforme na

representacao abaixo temos uma melhor ideia do seu periodo dentro do ciclo operacional

Compra de Recebimento
Materia Prima da Venda
PME(MP” Inicio da Fabricacdo | Fim da Fabricacdo Venda

J
[ f B | [

Ciclo Operacional

Ciclo Financeiro

Ciclo Econdmico

Adaptado, Assaf (2011, p. 8)

A representagdo acima contempla os trés ciclos, operacional, econdmico e financeiro,

o ciclo financeiro pode ser calculado conforme abaixo:

CF = (PMEmp + PMF + PMV+PMC) — PMPF

A analise dos prazos médios e de todo o ciclo operacional de uma empresa ¢ base

fundamental para a conservagdo e administragcdo do capital de giro.

2.4  NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO

Apds a andlise do ciclo financeiro, define-se a necessidade de capital de giro

(NCG), como abordado no item passado existe um periodo que hé necessidade permanente de

recursos, segundo Assaf Neto e Silva (2011, p. 81), esta necessidade ¢ representada pelo ativo
circulante operacional menos passivo circulante operacional.
NCG =ACO -PCO

O nivel de investimento em capital de giro ¢ influenciado pelo ciclo financeiro da

empresa, ocorrendo maior necessidade de acordo com a maior extensdo de seus prazos,
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quanto maior for o prazo de cobranca e recebimento, maior sera a necessidade de capital de

giro, quanto mais curto for o ciclo financeiro, menor serd a necessidade de investimento.

2.5  INDICES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade permitem mostrar os lucros de uma empresa em relagdo as
suas vendas, Gitman (2012) indica que podemos considerar trés indices de rentabilidade como

sendo, margem de lucro bruto, margem de lucro operacional e margem de lucro liquido.

A margem de lucro bruto mostra a o retorno das vendas ap6s a empresa deduzir os

custos dos bens vendidos, apresenta a seguinte férmula:

Lucro Bruto
Margem Bruta = — x100
Vendas Liquidas

A margem de lucro operacional, mostra em porcentagem o lucro apos as vendas sendo
deduzidas todos os custos e despesas operacionais, um importante indice pois mostra o

resultado antes de serem deduzidos os juros e impostos.

y 0 onal Lucro Operacional 100
= X
argem tperaciond Vendas Liquidas

2.6 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Conforme Gitman (2012) existem 3 indicadores que medem a capacidade das

empresas honrar suas obrigacdes a curto prazo, estes indicadores podem fornecer sinais de
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problemas financeiros no fluxo de caixa e consequente a insolvéncia da empresa,
consideraremos para efeito de analise quanto maior, melhor para a empresa.

Segundo Assaf Neto (2014) existem diversos indices capazes de medir o desempenho
do ativo circulante e a liquidez de uma empresa, tidos como indicadores tracionais estao eles,
Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral.

A Liquidez Corrente ¢ obtida conforme a formula abaixo:

LC= Ativo Circulante
a Passivo Circulante

Para Assaf Neto (2014) este indicador mostra quanto a empresa pode fazer frente as
suas obrigacdes contando com seu ativo circulante, o autor cita que este indicar se apresenta
positivo quanto obtém o valor maior que > 1,0 sendo considerado um resultado positivo, se
este indicador apresentar valores menores que < 1,0 indicam uma situagao desfavoravel para a
empresa.

A Liquidez Seca ¢ obtida conforme a féormula abaixo:

Ativo Circulante (-) Estoques
Passivo Circulante

LS=

Para Gitman (2012) este indicador costuma ser o mais liquido dos indicadores, pois se
exclui do calculo os estoques, assim como a LC ¢ recomendado um indice 1,0 ou maior para
este indice, muitos estoques ndo podem ser facilmente vendidos, ou sdo recebidos a prazo.

A Liquidez Geral ¢ obtida conforme a formula abaixo:

Ativo Circulante + Realizavel a LP
Passivo Circulante + Exigivel a LP

LG =

Segundo Assaf Neto (2014) ¢ utilizado como medida para avaliar a capacidade

financeira de uma empresa a longo prazo saldar todos os seus compromissos.

2.7  ESTUDOS ANTERIORES

Os Estudos utilizados neste trabalho buscam evidenciar a importancia do capital de giro e
como sua gestdo influéncia no resultado das empresas.
A dissertagdo apresentada por Dias (2012), tem carater exploratdério que visa

identificar como empresas do Vale dos Sinos, no estado do Rio Grande do Sul, fazem sua
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gestao financeira do capital de giro, o estudo utilizou-se de empresas com mais de 10 anos de
mercado.

O estudo foi dividido em duas etapas, uma qualitativa e outra quantitativa, na
qualitativa se elaborou-se uma entrevista semiestruturada, aplicando-se uma amostra ndo
probabilistica e por conveniéncia em 6 (seis) supermercados. Na quantitativa de posse dos
resultados da etapa anterior foi elaborado um questiondrio com perguntas fechadas de
multipla escolha, aplicando-as em 33 (trinta e trés) supermercados, estes 15 (quinze)
pertencentes a rede de cooperagdo e 18 (dezoito) atuam de forma independente.

Observou-se uma maior restricdo de crédito nos supermercados participantes de redes
em comparacdo aos que atuam de forma independentes, os supermercadistas relatam que a
concessao de crédito ¢ um dos principais problemas do gestor. Apenas uma das empresas
disse que a gestao de capital de giro ndo esta ligada a contribui¢do para sua sobrevivéncia,
todas as outras destacaram sua importancia para sua permanéncia no mercado.

O estudo de Carvalho (2012), visa identificar as diferencas na maneira como 0s
gestores administram o capital de giro nas micro e pequenas empresa, a pesquisa foi composta
por survey e por entrevistas, ao todo 447 MPEs dos estados de Minas Gerais ¢ Sao Paulo
foram analisadas, foram identificados quatro “estilos” de gestao de capital de giro.

Para os dirigentes de MPEs, a sincronizagdo entre prazos médios de recebimento e de
pagamento e a adogdo de politica de oferta de descontos promocionais e incentivos para se
antecipar pagamentos de parcelas, sdo importantes para manter a liquidez das firmas o estudos
também abordou que melhorias na concessdo de crédito melhorando o nivel de risco em
recebiveis, aumentando a disponibilidade de caixa e sua liquidez

O trabalho efetuado por Cavalcante (2014), investiga se existe diferenciacdo nos
resultados de empresas com caracteristica familiar contra empresas sem caracteristicas
familiar, apos aplicagao ou ndo da teoria financeira, especificadamente da administracao do
capital de giro.

O estudo abrangeu 47 empresas, destas 12 (25,5%) empresas ndo familiares 12
(25,5%) empresas familiares com o proprietdrio a frente da administracdo financeira e 23
(vinte e trés) (48,9%) empresas familiares com um profissional da area financeira a frente da
administracao.

Foram analisados quatro grupos de indicadores, liquidez, endividamento, rentabilidade
e insolvéncia, o estudo foi categérico em afirmar que a gestdao de um profissional da area a

frente de empresas foi a que obteve melhores resultados nos 4 grupos de indicadores.
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No estudo de Mello (2015) busca responder quais praticas de gestdo impactam na
lucratividade, o estudo utilizou-se de um questiondrio aplicado a uma amostra de 197
empresas de diversos setores da economia, em relacdo a lucratividade foi possivel constatar
32 praticas de gestdo significativas € com associagao positiva.

A tese utilizou-se a metodologia quantitativa exploratoria, foram utilizadas diversas
técnicas estatisticas, apos andlise de correlagdo foi aplicada a andlise de cluster a fim de
identificar grupos similares na amostra com isso se constatou a existéncia de um cluster no
qual mais praticas de gestdo levam a maior lucratividade, bem como outro que apresentou
menores praticas de gestdo e uma menor lucratividade.

O artigo realizado por Ferreira (2013) confirma a importancia da gestdo de capital de
giro o qual busca identificar contribui¢des para a continuidade das do ramo da construgdo
civil localizadas em Goiania em consonancia com os demais trabalhos.

Foram selecionadas 10 empresas para analise, as quais tiveram seus dados analisado
pela metodologia qualitativa e exploratoria as empresas foram classificadas conforme o risco
atribuido (conforme metodologia utilizada pelo Banco do Brasil na concessao de crédito a
empresas). O estudo analisou o percentual de endividamento em relacdo ao faturamento
comparado com as informagdes obtidas nas entrevistas e a periodicidade e ao uso do capital
de giro, para continuidade do negdcio.

O estudo de Deloof (2003) investigou a relacdo do gerenciamento de capital de giro e
a rentabilidade, por meio de uma amostra com 1.009 empresas nao financeiras da Bélgica, de
1992 a 1996. O resultado deste estudo indicou uma relagdo significativa a politica de crédito e
de estoque com a rentabilidade das empresas.

No estudo de Da Silva et. al (2019) buscou identificar e analisar os fatores
determinantes da necessidade de capital de giro e do ciclo financeiro de empresas nao
financeiras de capital aberto, sendo o periodo da amostra de mar¢o de 2010 a dezembro de
2016, os resultados apontaram que o fluxo de caixa possui uma relagdo negativa com o ciclo
financeiro, a rentabilidade do ativo e crescimento das vendas houve uma relagdo positiva com
o ciclo financeiro.

Nesse estudo também foi encontrado relevancia significativa para liquidez corrente, e
alavancagem financeira frente a necessidade de capital de giro, apontando que resultados
positivos nesses indices tende a necessitar de um menor capital de giro.

O estudo de Santos (2020) apresenta uma grande contribui¢do para o tema capital de

giro, nele foi levantado os principais artigos na literatura nacional e internacional no periodo
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de 2001 a 2016, sendo utilizadas as bases de Scopus e Spell, os resultados indicaram
diferencas no perfil das pesquisas entre Brasil e exterior.

Observou limitagdes que os trabalhos com maiores citagdes sdo internacionais ¢
possivel que exista pouca divulgacdo dos trabalhos nacionais acerca do tema, a maioria dos
trabalhos encontrados na pesquisa sdo teoricos, sendo o tema possivel de expansdo com
evidéncias empiricas e estudos mais amplos.

A pesquisa de Nakamura et al. (2010) constatou que empresas com menores indices de
estoques sdo propensas a serem mais lucrativas, o estudo se utilizou de ciclo de conversao de
caixa, necessidade de capital e ciclo de contas a pagar e receber como proxies para a sua
pesquisa.

Os trabalhos aqui citados formam base do tema capital de giro, todos eles revelam
justificativas para que o gestor financeiro possa considerar a gestdo do capital de giro como
forma de melhorar a gestdo das empresas, consequentemente sua sobrevivéncia e seu lucro,

indicando assim sua importancia para administragdo das empresas.
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3. METODOLOGIA

Para realizacdo deste trabalho necessitaremos apresentar a descri¢ao da metodologia

utilizada no estudo, as caracteristicas e os procedimentos realizados para coleta e analise dos

dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Aqui delimitaremos qual classificagdo serda empregada em nossa pesquisa, segundo Gil
(2018) as pesquisas podem se classificar em trés diferentes tipos, pesquisas exploratorias,
pesquisas descritivas e pesquisas explicativas, a pesquisa aqui empregada tem caracteristica
descritiva, pois tem como proposito estudar as caracteristicas de um grupo, verificar a relacao
entre as suas variaveis.

Dentre os tipos de pesquisa abordados por Gil, a metodologia que serd adotada ao
nosso trabalho ¢ a pesquisa descritiva e bibliografica. Uma vez que os objetivos procurados
envolvem relagdo entre variaveis, lucratividade, investimento em capital de giro e envolvem
um grupo de empresas que publicam seus balangos de forma aberta.

Ela também se enquadra como bibliografica porque “buscou conhecer e analisar as
contribuigdes culturais ou cientificas do passado existentes sobre um determinado assunto,
tema ou problema” (CERVO; BERVIAN,2002, p. 65, apud CAVALCANTI, 2012, p. 60).

A pesquisa bibliogréafica tem como proposito a busca e analise de fatos ja publicados
em teses, dissertagdes, livro, artigos ¢ demais meios, na afirmacao de Nascimento (2016) a

pesquisa bibliografica ¢ a consulta de um niimero variados de obras que abordem o tema.

3.1.1 Populagcao e amostra
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O conjunto de empresas analisadas foram retiradas do sistema Economatica
possibilitando assim diversos relatorios contabeis e financeiros de companhias abertas no
periodo de 2015 a 2019, a selecdo das empresas contou com alguns critérios, foram
levantados os dados de 210 companhias, excluindo bancos, companhias de seguro, devido a
peculiaridades do segmento dessas empresas, restando assim as empresas que sdo objeto de

estudo desta pesquisa.

3.2  PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para os fins desta pesquisa, foram utilizadas empresas com balangos publicados e
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). Foram retirados indicadores econdmicos e financeiros
das demonstragdes contabeis através do sistema Economatica®

Neste estudo utilizou-se a regressao multipla linear para a realizacdo da analise de
dados que segundo Hair Jr. et al. (2009, p. 225) “¢ formulada para prever e explicar uma
variavel categdrica bindria (dois grupos)”, neste estudo sdo representados pela variavel
lucratividade e investimento em capital de giro. Conforme Hair Jr. et al. (2009, p. 162) “o
processo comeca com a especificacdo dos objetivos da andlise de regressdo, incluindo a
selecdo das variaveis dependentes e independentes ““. Neste estudo as variaveis conhecidas sao
lucratividade e investimento em capital de giro.

Desta forma a probabilidade que se buscar estimar ¢ a associagdo da varidvel capital
de giro com as varidveis lucratividade e investimento em capital de giro, buscando verifica a

existéncia de correlacdo entre as variaveis.

3.2.1 Varidveis

Foram utilizadas as variaveis abaixo para responder a hipotese da pesquisa que busca
encontrar relacdo entre o capital de giro e a lucratividade foi utilizada a regressdo

multivariada linear com utilizacdo do software Eviews. Para responder a pergunta de pesquisa
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proposta neste trabalho delimitamos o modelo econométrico com estimador Newew-West,

onde se apresentou a especificacdo abaixo:

LLi=B1+B2PMEi+B3PMFi+B4PMRi+B5CGi + B6ATI + i
Onde:

LLi = Lucro liquido de cada uma das empresas da amostra;
PMEi = Prazo médio de estoques

PMFi= Prazo médio de Fornecedores

PMRi = Prazo médio de Recebimento

CGi= Capital de Giro

ATi = Ativo Total

ei=Erro aleatorio ou perturbacao estocastica. Constitui o conjunto de todos os fatores

que nao sao explicados pelas varidveis do modelo econométrico (fatores nao observaveis).
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

41  ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela abaixo apresenta os parametros da amostra total, contando com um total de
1050 observagdes para cada variavel, considera-se variavel dependente o lucro liquido (Beta)

como variavel de interesse, ilustrando o modelo abaixo:

Tabela 1 - Estatistica Descritiva

Média Mediana Maximo  Minimo Desvlo Critério de C”tem.) de
Padrdo Skewness Kurtosis
LL 201723.5 53412.96 13262378 14441607 950439.8 0.957241 1.071.019
PME 1.034.262 3.986.442 4.752.420 0.000000 2.452.717 9.452.083 1.443.294
PMF 5.744.776 4.337.231 7.732.443 0.000000 5.919.959 5.686.634 5.607.864
PMR 8.183.575 6.242.394 2.582.928 3.884.752  1.269.555 1.093.447 1.817.405
CG 8.68E+08 2.20E+08 2.48E+10 -9.33E+09 2.37E+09 4.065.632 3.112.553
AT 9218052. 3165099. 1.81E+08 17989.00 18068503 5.200.787 3.948.957

No capital de giro (CG), as empresas apresentaram uma média positiva demonstrando
assim uma folga financeira para o sustento de suas atividades este indicador representa a
capacidade da empresa gerar lucro comparando o ativo total de uma empresa, quanto maior
for esse indice mais eficiente ¢ a empresa na utilizagao dos seus ativos.

O prazo médio de fornecedores (PMF) ¢ representado em dias que demonstram sua
concretizagdo no pagamento das suas obrigagdes, ele apresentou uma alta dispersdo em seu
desvio padrao, sendo este menor que o prazo médio de recebimento (PMR).

Para a estimativa utilizamos a primeira diferenca do lucro liquido e a primeira
diferenca do ativo total, sendo justificado pela estacionariedade, conforme

A estacionariedade ¢ pressuposto em estudos que abordam dados em série temporais
conforme Morettin (2018) as pesquisas econdmicas e financeiras tém tendéncias a apresentar
estacionariedade.

A estimacdo utilizada foi desenvolvida por Newey-West, justificado pelo auto
correlacdo presente na estimagdo por Pooled efeitos fixos e aleatérios, a abordagem Pooled

desconsidera a questao tempo e espaco dos dados empilhados.
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Tabela 2 — Regressdo linear miultipla de dados, considerando com proxy a varidvel dependente Lucro

Liquido.

Variavel Dependente Lucro Liquido (LL)

Varavel independente Gestdo do Capital de Giro

Periodo 2015a2019

Considerado

Empresas 210

Analisadas

Total de 526

Observagdes

Variaveis Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PME 1.913.365 1.165.349 0.164188 0.8696
PMF -6.630.972 3.340.172 -1985219** 0.0476
PMR 2.069.032 2.040.536 1.013.965 0.3111
Variavel de

Controle

CG -0.016835 0.009549 -1.762.979 0.0785
AT total -6.06E-06 1.02E-05 -596403** (0.5512

Estatistica t em parénteses: *** Significativo ao nivel de 1%, **Significativo ao nivel de 5%, *

Significativo a 10%.

O prazo médio de pagamento fornecedores (PMF) apresentou relagdo positiva e
significativa a 5% com a lucratividade das empresas, sendo contraria ao estudo de Deloof
(2003), o qual ndo encontrou relagdo entre o prazo de pagamento aos fornecedores e a
lucratividade, denotamos que um maior prazo para pagamento de suas obrigagdes impliquem
em uma maior sobra de disponibilidade proporcionando um capital de giro mais elevado.

A variavel prazo médio de estoques (PME) e a variavel prazo médio de recebimento
(PMR) ndo apresentaram relagdo significativa com a lucratividade, ndo sendo possivel estimar
que adoc¢do de uma politica de estoques mais eficiente assim como uma melhor gestdo dos
recebiveis pode influenciar positivamente na lucratividade, indo contra o estudo de Deloof
(2003) e o estudo de Nakamura et al. (2010) estes estudos obtiveram relagdes positiva nessas
variaveis com a lucratividade.

O ativo total variavel de controle obteve relagdo positiva e significativa a 10% em
relacdo a lucratividade, este resultado indica que empresas com maiores ativos tendem a

apresentar uma maior lucratividade.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A gestao do capital de giro ¢ um tema de suma importancia para as empresas, a boa
gestdo dele garante sustentagdo das atividades operacionais e gerar valor para as empresas

Esse estudo buscou explorar a influéncia do investimento e gestdo do capital de giro
sobre a lucratividade por meio de empresas de capital aberto que publicaram suas
demonstragdes contabeis no ano de 2015 a 2019, estes dados foram extraidos da Economatica,
a estatistica descritiva dos dados demonstrou que as empresas da amostra apresentaram valor
positivo no CG, o que nos mostram uma folga financeira suficiente para o financiamento e
crescimento das suas atividades.

A regressdo multipla linear apresentou relacdo positiva e significativa a 5% e 10% em
duas variaveis, prazo médio de pagamento e o ativo total. O prazo médio de recebimento por
sua vez ndo obteve o retorno esperado, onde os estudos de Deloof (2003) e Nakamura et al.
(2010) encontraram indices que mostram que empresas com menores prazos de recebimento,
e menores valores de estoques tem possibilidade de apresentarem melhores resultados na
lucratividade.

O indice de PMF nao encontrou respaldo na literatura de modo que corroboram com a
ideia de que uma mudanca nos prazos de pagamentos pudesse influenciar positivamente a
lucratividade, e nesse estudo houve uma relacdo positiva e significativa a 5% indicando que
os prazos de pagamento aos fornecedores podem influenciar a lucratividade.

O ativo total como variavel de controle obteve relagdo positiva e significativa a 10%
este resultado expressa que quanto maior a empresa € seus ativos, ela tem mais ainda
capacidade de gerar retorno e se sustentar no mercado.

Por fim, os resultados obtidos ndo encontraram relagdo entre investimento em gestao
do capital de giro na lucratividade, quanto aos objetivos especificos foi evidenciado a
importancia do capital de giro na gestdo empresarial. As conclusdes que foram obtidas nesta
pesquisa, sugerem-se para que as futuras pesquisas proporcionem um enriquecimento da
literatura sobre o capital de giro que seja analisado novas varidveis financeiras e contabeis,
que elas possam evidenciar empiricamente o impacto do gerenciamento inadequado do capital

de giro, sugere-se a utilizacdo de novos modelos econométricos para as pesquisas futuras.
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