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RESUMO

Tendo em vista a importancia da administragdo do capital de giro e sua relagdo com o
desempenho, somada ao periodo de recuperagdo da crise econdmica de 2008, este
trabalho busca examinar a relagdo entre o capital de giro e o desempenho de empresas
abertas brasileiras, latino-americanas, e norte-americanas durante um periodo decisivo
em que as organizagdes tentam se restabelecer no mercado apds os anos de recessdo
econémica. Foi elaborada uma pesquisa descritiva baseada em modelos de regressido
linear multipla com dados em painel fundamentados na literatura sobre o tema. Os
resultados indicaram uma relagdo negativa entre as contas do capital de giro e a
rentabilidade das empresas norte-americanas e brasileiras. Os resultados referentes as
empresas dos demais paises da América Latina ndo apresentaram significancia estatistica.
Esses resultados contribuiram para os estudos sobre o tema ao considerar um recorte
temporal que abrange um momento em que as empresas tentam se restabelecer no
mercado apds anos de recessdo e crises econdmicas recentes, além de fornecer novas
evidéncias que corroboram os achados de estudos anteriores no que diz respeito a relagdo
entre capital de giro e desempenho. Sugere-se para estudos futuros a utilizacdo de outras
medidas de desempenho além da utilizada neste trabalho e considerar varidveis
macroecondmicas para verificar os impactos da crise em maior profundidade.

Palavras-chave: Capital de Giro. Desempenho. Crise Econémica.
ABSTRACT

Given the importance of working capital management and its relationship with
performance, plus the recovery of economic crisis period of 2008, this work seeks to
examine the relation between working capital and performance of public companies from
Brazil, Latin America and United States during a decisive period in which firms try to re-
establish in the market after years of economic recession. It was elaborated a descriptive
research based on multiple linear regression models with panel data based on the
literature of the subject. The results indicated a negative relation between working capital
accounts and the profitability of United States and Brazilian firms. The results of the other
Latin American firms were not statistically significant. These results contribute to the
studies on the subject by considering a time cut that covers a moment when companies
try to re-establish themselves in the market after years of recession and recent economic
crises, besides providing new evidences that corroborate previous studies findings
regarding the relation between working capital and companies’ performance. It's
suggested for future studies the use of other performance measures besides the one used
in this work and consider macroeconomic variables to check the impact of the crisis
deeply.

Keywords: Working Capital. Performance. Economic Crisis.
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RESUMEN

Dada la importancia de la gestion del capital de explotacién y su relacién con el
desempefio, junto con el periodo de recuperacion de la crisis econdmica de 2008, este
trabajo pretende examinar el efecto de la administracion del capital de explotacién en la
rentabilidad de las empresas abiertas de Brasil, América Latina y Estados Unidos, durante
un periodo decisivo en que las organizaciones tratan de restablecer en el mercado
después de afios de recesién econdmica. Se elaboré un estudio descriptivo basado en
modelos de regresidn lineal multiple con datos de panel basados en la literatura sobre el
tema. Los resultados indicaron una relacion negativa entre las cuentas de capital de
explotacion y la rentabilidad de las empresas estadounidenses y brasilefias. Los resultados
referentes a las otras empresas de América Latina no fueron estadisticamente
significativos. Estos resultados contribuyen a los estudios sobre el tema al considerar un
recorte temporal que abarca un momento en que las empresas intentan restablecerse en
el mercado tras afos de recesidn y crisis econdmicas recientes, ademds de proporcionar
nuevas evidencias que corroboran los hallazgos de estudios anteriores en lo que se refiere
a la relacion entre capital de explotacion y desempefio. Se sugiere para futuros estudios el
uso de otras medidas de rendimiento, ademas de la utilizada en este trabajo y tener en
cuenta las variables macroecondmicas para comprobar el impacto de la crisis de con
profundidad.

Palabras clave: Capital de Explotacion. Desempefio. Crisis Econémica.

1 INTRODUCAO

As organizagdes empresariais vivem um momento impar em sua histéria com o
processo de globalizacdo de economia, internacionalizacdo dos capitais e o acirramento da
concorréncia. Em um contexto de transformacdes econdmicas, no qual se exige estratégias
diferenciadas das organizac¢des, a busca por novos conhecimentos e técnicas de gestdo é
essencial para a sobrevivéncia e manutencdo no mercado. De acordo com Souza, Bento e
Martins (2010), o aumento da concorréncia em escala global fez com que o capital de giro e
sua correta administragdo se tornassem um fator determinante no sucesso das empresas,
gualquer que seja o seu porte ou area de atuacdo.

A gestdo do capital de giro, que lida com a gestdo do ativo circulante e passivo
circulante, representa uma tematica importante para as finangas corporativas, uma vez que
afeta diretamente a liquidez e rentabilidade das empresas. Apesar disso, Zariyawati et al.
(2009) afirmam que o capital de giro é muita vezes negligenciado na tomada de decisdo
financeira, dada a complexidade de sua gestdao que envolve investimentos e financiamentos
em curtos periodos de tempo. Mathuva (2010) ressalta que essa administracdo, quando bem
feita e provisionada, pode levar a empresa ao sucesso financeiro e empresarial.

A crise financeira e a recessdo mundial que comegou em 2008 trouxeram um
enfoque maior das empresas para os seus investimentos em ativos no curto prazo e seus
recursos utilizados com prazo de vencimento inferior a um ano, os quais representam a
principal fatia de rubricas dos balancos de grande parte das companhias. Isso inflamou a
necessidade da gestdo eficiente do capital de giro ao redor do mundo e estimulou o
desenvolvimento de estudos nesse sentido (ABUZAYED, 2011).

Tendo em vista a importancia da administracao do capital de giro e sua relagdo com o
desempenho, somada ao momento de recuperacdo da crise econdmica de 2008, este
trabalho tem como objetivo geral examinar a relacdao entre o capital de giro e o desempenho
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de empresas brasileiras, latino-americanas e norte-americanas entre 2012 e 2015, periodo
pds-crise econdmica de 2008.

Este estudo é justificado pelo fato de que, embora existam trabalhos que abordem a
relacdo entre capital de giro e desempenho, sdo escassos os que consideram tais varidveis
em periodos marcados por crises econdmicas, ainda mais levando em conta especificidades
das empresas de diferentes partes do globo. Além disso, este estudo contribui para a
literatura sobre gestdo do capital de giro ao fornecer evidéncias do efeito da administracao
do capital de giro no desempenho das empresas em diferentes paises.

Optou-se por estudar neste trabalho empresas listadas em bolsas de valores nos
Estados Unidos, Brasil, Chile, Argentina, Colombia, México e Peru. Essa escolha deu-se pelo
fato de que estudar a América Latina pode trazer importantes contribui¢cdes a respeito do
debate internacional sobre a gestdo eficiente do capital de giro, além de possibilitar
comparagées com o mercado norte-americano, o qual ja é amplamente explorado nesse
sentido. Tal argumento esta respaldado no entendimento de Céspedes, Gonzdlez e Molina
(2010) ao afirmarem que as empresas latino-americanas possuem niveis de endividamento
menor, seus mercados financeiros sdo menos desenvolvidos e suas economias volateis, de
modo que possuem poucas opc¢des de financiamento, tendo que gerir seus recursos da
maneira mais eficiente possivel.

Este trabalho estd estruturado da seguinte maneira: a primeira se¢dao do artigo
refere-se a esta introdugdo, na qual sao abordados aspectos do tema estudado, objetivos do
artigo, bem como as justificativas para a realizagdao da pesquisa. Em seguida, s3ao expostos
estudos anteriores que conceituam os termos em analise, especificamente o capital de giro
e sua relacdo com o desempenho, e fundamentam as discussdes posteriores. A terceira
secdo diz respeito a metodologia, na qual sdo explicitados os métodos utilizados, os modelos
econométricos, as varidveis, a coleta dos dados e outras particularidades do trabalho. Na
guarta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. Por fim, na ultima
secao sdo expostas as consideracdes finais.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo, dividida em duas subsecOes, serd exposta uma breve descricdo
conceitual sobre capital de giro e desempenho e suas relacées, seguida da contextualizacdo
sobre a gestdo do capital de giro em tempos de crise econémica.

2.1 RELAGAO CAPITAL DE GIRO E DESEMPENHO

Os investimentos de uma empresa em ativos circulantes como dinheiro em caixa,
depdsitos bancarios, valores mobilidrios de curto prazo, contas a receber e estoques sao
chamados de capital de giro. J4 o capital de giro liquido pode ser considerado como um
termo mais importante para o contexto da gestao do capital de giro, que refere-se ao ativo
circulante menos o passivo circulante. O capital de giro liquido representa a margem de
liquidez disponivel para atender as necessidades de caixa a fim de manter as operacdes
habituais da empresa e aproveitar oportunidades de investimentos (SCHILLING, 1996).

Ao falar de capital de giro, é importante citar o conceito de ciclo operacional, que
abrange desde a compra de matéria-prima para a producdo de mercadorias até a entrada de
caixa relativa a venda dos produtos aos clientes. Também é definido como a soma do prazo
de rotacdo dos estoques até o prazo do recebimento da venda. O processo operacional
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completo inclui, pois, uma sequéncia de atividades dentre as quais: a aquisicdo de matérias-
primas, o pagamento dos fornecedores, a producdo, a estocagem dos produtos, a venda aos
clientes e o recebimento dessas vendas (RAMOS, 2011).

A gestdo do capital de giro representa uma darea sensivel no campo das financas, pois
envolve a decisdo da quantidade e composicdo dos ativos circulantes e o financiamento
desses ativos. Além disso, a forma com que o capital de giro é gerido tem impacto
significativo tanto na liquidez como na rentabilidade de uma empresa. DecisGes que buscam
aumentar a rentabilidade tendem a diminuir a liquidez. Da mesma forma o contrario, se o
foco é obter liquidez, a tendéncia é que o potencial de rentabilidade da empresa enfraqueca
(MATHUVA, 2010).

Um dos propdsitos das empresas € maximizar o lucro, porém manter a liquidez
também representa um objetivo importante. O problema é que aumentar os lucros em
detrimento da liquidez pode trazer sérios problemas para a empresa. Assim sendo, ha uma
relacdo de trade off entre esses dois objetivos. Ndo se pode tentar atingir determinado
objetivo ao custo do outro, ambos possuem sua importancia. Se, por exemplo, a companhia
negligenciar seu lucro, ndo sobrevivera no mercado por muito tempo. Da mesma forma, se
nao se preocupar com a liquidez, provavelmente tera de enfrentar problemas de insolvéncia
e faléncia. Por essas razoes deve ser dada a devida aten¢do para a gestdo do capital de giro,
uma vez que afeta, no final das contas, o desempenho da empresa (RAHEMAN; NASR, 2007).

Conforme Bafios-Caballero et al. (2013), existe uma relagao inversa na forma de “U”
entre capital de giro e desempenho das empresas. Isso implica na existéncia de um nivel
o6timo de investimentos em capital de giro que equilibra custos e beneficios, ou seja, o
desempenho da companhia tende a aumentar conforme sao feitos investimentos em capital
de giro, porém isso ocorre até dado momento, a partir do ponto 6timo os investimentos
incrementais em capital de giro passam a comprometer o desempenho da empresa.

A pesquisa de Lazaridis e Tryfonidis (2006) no mercado de capitais grego indicou uma
relacdo negativa entre desempenho, medida pelo lucro operacional bruto, e o ciclo de
conversdo de caixa, usado como medida da gestdo do capital de giro. Deste modo, o lucro
operacional dita como os gestores irdo administrar a politica de capital de giro na empresa.
Foi observado ainda pelos autores que o lucro operacional baixo esta associado ao aumento
no numero de dias de contas a pagar. Assim sendo, as empresas com menor lucratividade
demoram mais tempo para pagar suas contas, aproveitando o periodo de crédito
proporcionado por seus fornecedores. Quanto a relacdo negativa entre contas a receber e
lucratividade da empresa, as organizacbes com menor lucratividade irdo buscar uma
diminui¢ao de suas contas a receber na tentativa de reduzir a falta de caixa no seu ciclo de
conversao de caixa.

Em consonancia com os resultados obtidos em empresas abertas de grande porte
citados anteriormente, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), ao estudar pequenas e
médias empresas, verificaram que a gestdo do capital de giro é particularmente importante
para essas empresas, pois a maior parte dos seus ativos esta na forma de ativos circulantes.
Os autores também encontraram uma relacdo negativa entre a rentabilidade das pequenas
e médias empresas e o nimero de dias das contas a receber e dos estoques. Contudo, ao
relacionar a rentabilidade com as contas a pagar, os resultados se mostraram inconclusivos.

Conforme Mathuva (2010) as praticas de administracdo do capital de giro sdo
influenciadas por fatores macroecon6micos. Portanto, é vdlido para este trabalho envolver
as particularidades da gestdo do capital de giro em condi¢cdes econdmicas desfavoraveis.
Assim, o préximo tépico desta revisao de literatura apresentara tais aspectos.
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2.2 GESTAO DO CAPITAL DE GIRO EM CONDICOES DE CRISE

Flutuacdes econdmicas exdgenas as operacdes das empresas impactam diretamente
a demanda dos produtos e as decisdes financeiras. Além disso, como os valores a receber
representam um elemento significativo do capital de giro nas empresas, é possivel afirmar
gue as crises econdmicas afetam praticamente todas as fontes de financiamento, dado o
efeito negativo no crescimento econdmico e nas vendas. Por exemplo, quando as vendas de
uma companhia caem, seus recebimentos diminuem, afetando assim uma importante fonte
de capital de giro. A recente recessdao econ6mica que reprimiu o consumo é um claro
exemplo disso. Essa crise, caracterizada pela queda no consumo, enfraqueceu as receitas e
margens de lucros e, consequentemente, as fontes de capital de giro. Isso trouxe um novo
foco para a gestao do capital de giro nas empresas em todos os cantos do mundo (ENQVIST
etal., 2014).

Sao raros os trabalhos que consideram aspectos de crises econdmicas no estudo do
capital de giro. Merece destaque o primeiro estudo nesse sentido, que foi o de Merville e
Tavis (1973). Dentre outros resultados obtidos na referida pesquisa, os autores encontraram
evidéncias de que ambientes de incerteza exercem forte impacto no capital de giro,
principalmente por conta das flutua¢des na demanda. A variabilidade da demanda no curto
prazo representa uma forca destrutiva das fontes de capital de giro, uma vez que as
entradas de caixa previstas ndo se realizam.

A forma com que as empresas financiam o capital de giro também apresenta
diferentes comportamentos em tempos de crise. As empresas que possuem elevada
dependéncia de financiamento externo sdo mais afetadas pelas recessGes e, por isso,
necessitam se precaver com vistas a eventuais declinios na economia, inclusive admitindo
alguma reserva de seguranca para ser usada como capital de giro nos momentos de crise
(BRAUN; LARRAIN, 2005).

Chiou e Cheng (2006) buscaram determinar os fatores que afetavam a gestdo de
capital de giro em empresas de Taiwan, considerando varidveis macroeconOmicas e variaveis
especificas das companhias analisadas. Seus resultados indicaram que durante crises
econdmicas as empresas possuem maior necessidade de capital de giro. Além disso, a idade
da empresa e o retorno sobre o ativo demonstraram estar positivamente relacionados as
necessidades de capital de giro.

Mansoori e Muhammad (2012), ao estudarem empresas listadas na Bolsa da
Singapura (Singapore Exchange) durante o periodo compreendido entre 2003 e 2010,
encontraram uma relacdo negativa entre a gestdo do capital de giro, medido pelo ciclo de
conversdo de caixa, e o produto interno bruto (PIB) da Singapura. Essa relacdo negativa
entre a gestdo do capital de giro e o PIB sugere que as empresas singapurenses reduzem o
ciclo de conversao de caixa durante momentos de expansao econémica.

Os resultados da pesquisa de Enqvist et al. (2014), ao estudarem empresas listadas
na Bolsa de Helsinquia (Helsinki Stock Exchange) entre 1990 e 2008, demonstraram que as
condicbes econdmicas exercem influéncias significativas na relagcdo capital de giro e
desempenho. Em periodos de baixa na economia, a rentabilidade tende a diminuir, de modo
que a gestdo eficiente do capital de giro se torna mais impactante para a rentabilidade
empresarial justamente nesses momentos de recessdo econémica, ou seja, nos periodos de
crise as empresas conseguem melhorar seu desempenho aprimorando a eficiéncia do capital
de giro.
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3 METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada quanto a abordagem como uma pesquisa
guantitativa, tendo em vista que foram utilizadas técnicas matemadticas, instrumentos
estatisticos e dados fundamentalmente numéricos para atingir os resultados propostos.
Quanto ao objetivo, este trabalho pode ser classificado como uma pesquisa descritiva, uma
vez que busca essencialmente analisar a relagdo entre capital de giro e desempenho de
empresas. No que tange aos procedimentos de analise, foi empregado neste estudo o
método estatistico para a andlise dos dados coletados, o qual sera detalhado no decorrer
desta secao.

As empresas consideradas como amostra para o estudo foram todas as companhias
abertas listadas nas Bolsas de Valores do Brasil, Chile, Argentina, Colémbia, México, Peru e
Estados Unidos com dados disponiveis durante o periodo compreendido entre 2012 e 2015.
O periodo de analise foi definido tendo em vista o cendrio em que as empresas buscam sua
recuperacao no mercado apds os impactos da crise econdmica de 2008 em diversos paises,
sobretudo no Brasil.

No que se refere aos procedimentos de coleta de dados, neste estudo foram
levantados dados secunddrios provenientes de base de dados. Os dados foram coletados de
demonstragdes contdbeis e outros indicadores disponiveis na base de dados Economatica e
ajustados ao dodlar, dada a heterogeneidade das moedas dos varios paises estudados. Foram
elaborados modelos de regressao linear multipla com dados em painel. O software Stata foi
utilizado para a analise dos dados.

Como varidvel dependente considerou-se a rentabilidade, representada pelo retorno
sobre o ativo (ROA), resultado da relagao entre o Lucro Liquido (LL) e Ativos Totais (AT),
representado pela Equacdo 1:

ROA = LL
AT (1)

Quanto as variaveis independentes, foram consideradas as contas do Capital de Giro
(CG), disponiveis no balaco patrimonial de cada uma das empresas estudadas através do
Economatica. Foram consideradas as seguintes variaveis de controle: i) tamanho da empresa
(size), representado pelo total de ativos; ii) lucro liquido. Deste modo, o modelo geral de
regressao pode ser representado da seguinte maneira:

ROA;; = a; + B1CGy + Bysizey + P3LLi + &t
(2)

Sendo:

ROA;; = retorno sobre o ativo, como medida de desempenho;

a = a constante;

caq = o capital de giro;

size = otamanho da empresa, representado pelo total de ativos;
LL =0 lucro liquido;

€ = o0 termo de erro.
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A partir da apresentacdo das varidveis, o Quadro 1 compila a relacdo entre as
varidveis desempenho e capital de giro, forma de cdlculo e resultado esperado com base nas
teorias apresentadas anteriormente.

Variaveis Calculo Resultado Esperado Base Teorica
L xCG (U invertido) (1)

(ROA x CG) AT_ (Relagdo Negativa) (2,3,4,6,7)
(Relagdo Positiva) (5)

Legenda para teorias: (1) Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2013); (2) Lazaridis e Tryfonidis
(2006); (3) Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007); (4) Merville e Tavis (1973); (5) Chiou e Cheng (2006); (6)
Mansoori e Muhammad (2012); (7) Enqgvist, Graham e Nikkinen (2014).

Quadro 1: Resumo e defini¢cdo das variaveis apoiados na base tedrica
Fonte: Elaborado pelos autores

As varidveis foram winsorizadas com o intuito de tratar os outliers. Da mesma forma,
para identificar problemas de autocorrelacdo e multicolinearidade realizou-se o teste de
correlacdo de Pearson e o teste VIF (Variance Inflation Factors). Em seguida, os testes de
Breusch-Pagan, Chow e Hausman foram analisados para identificacdo do modelo de
regressao mais adequado para o estudo. Por fim, foram realizados os testes de
autocorrelacdo (teste de Woodridge) e heterocedasticidade (teste de Wald) no modelo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para a analise dos resultados foram consideradas quatro constatacdes distintas: i)
exame geral de todas as empresas representadas no estudo; ii) exame individual dos
resultados para o Brasil; iii) exame individual dos resultados para os Estados Unidos; e iv)
exame individual dos resultados para a América Latina.

A Tabela 1 indica a andlise descritiva composta por todos os paises do estudo, através
dela, verifica-se que o retorno sobre o ativo esta préximo de trés vezes, o que mostra que
para cada unidade monetdria investida, tem-se um retorno de trés vezes o seu valor,
aproximadamente. E, neste contexto, o capital de giro médio representa pouco mais de um
milhdo de ddlares.

Tabela 1 — Andlise descritiva: Brasil, Estados Unidos e América Latina

Variavel Observagoes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
ROA 9.449 2,843677 53,81941 0 3.768,45
cG 7.932 1.300.399 7.108.340 0 216.000.000
size 9.450 17.700.000 98.300.000 0,9 2.570.000.000
LL 9.441 4.916.432 91.900.000 0 7.510.000.000

Fonte: Elaborado pelos autores

Com a subdivisdo da amostra por regides, observa-se a importancia da analise de
forma separada, dadas as diferencas apresentadas pelas médias do retorno sobre o ativo e
capital de giro de cada pais (Tabelas 2, 3 e 4). Enquanto nos Estados Unidos a média do ROA
representa pouco mais de 5%, no Brasil esse percentual esta préoximo de 11%, ja nos demais
paises da América Latina esse percentual extrapola 700%.
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Tabela 2 — Analise descritiva: Estados Unidos

Varidvel Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Madximo

ROA 4.881 0,0542 0,0439 0,0068 0,1544
CG 4.880 1.104.196 1086602 110.001 3.357.000
size 4.881 11.000.000 10.600.000 1.647.267 31.200.000
LL 4.881 419.803 401.717 53.000 1.183.000

Fonte: Elaborado pelos autores

Sob a 6tica do capital de giro, as empresas norte-americanas apresentam maior
representatividade, uma vez que a média apresenta resultados na casa dos milhdes,
enquanto que no Brasil e América Latina esse resultado é dado em centena de milhares. Isso
mostra que a analise de uma forma global pode provocar erros de interpreta¢do, tendo em
vista as particularidades macro e microeconémicas que impactam de forma diferente as
varidveis nos paises analisados.

Tabela 3 — Analise descritiva: América Latina

Variavel Observagoes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
ROA 2.663 7,130421 64,06673 0,00082 2.453,45
CG 2.099 227.155 557.777,6 0 6.361.867
size 2.664 3.790.700 9.875.536 4 86.700.000
LL 2.663 15.600.000 173.000.000 4 7.510.000.000

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 4 — Analise descritiva: Brasil

Variavel Observagoes Média Desvio Padrdo Minimo Maximo

ROA 1.905 0,1104595 0,1133285 0,0105 0,3393
CG 1.753 129.165,2 164.158,5 426,93 464.652,5
size 1.905 1.394.466 1.762.491 10.572,06 4.911.764
LL 1.897 81.496,44 104.954,4 448,22 296.062,5

Fonte: Elaborado pelos autores

Ao aplicar o modelo de regressdo para todas as empresas, observa-se que existe uma
relacdo positiva a 5% entre a rentabilidade e o capital de giro (Tabela 5), em consonancia
com os estudos de Chiou e Cheng (2006). Além disso, nota-se que as variaveis de controle
total de ativos e lucro liquido apresentam relacdo significativa estatisticamente (total de
ativos ao nivel de 5% e lucro liquido ao nivel de 10%), esta positiva e aquela negativa.
Entretanto, assim como na analise descritiva, é necessario subdividir a analise entre os
paises, dadas as particularidades supracitadas.

Tabela 5 — Relagao entre Rentabilidade e Capital de Giro

Variaveis B Erro t Sig. VIF
Constante 0,6576 0,170 3,85 0,000

CG 5,0900 2,300 2,21 0,027 1,86

LL 3,5500 1,910 1,86 0,063 1,02

size -5,0800 1,680 -3,03 0,002 1,88

Fonte: Elaborado pelos autores

Com a subdivisdo por regides, os resultados dos Estados Unidos indicaram relacdo
significativa e negativa a 5% entre a rentabilidade e o capital de giro, reforcando que quanto
maior os recursos disponiveis nas contas do capital de giro, menor tende a ser a
rentabilidade das empresas (Tabela 6).
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Da mesma forma, é possivel identificar que as varidveis de controle exercem maior
impacto na rentabilidade das empresas norte-americanas, com significincia de 0%. Vale
ressaltar nessa analise que existe uma relacdo forte e negativa, dada pelo “t student”, entre
a rentabilidade e o tamanho das empresas, representada pelos ativos totais, o que mostra
que as empresas norte-americanas com maiores ativos apresentam menor ROA.

Tabela 6 — Relagdo entre Rentabilidade e Capital de Giro (EUA)

Varidveis B Erro t Sig. VIF
Constante 0,0541 0,0012 43,24 0,000

CG -1,51 5,4500 -2,78 0,005 1,76

LL 1,16 2,0700 55,79 0,000 2,49

size -4,07 9,000 -45,23 0,000 2,73

Fonte: Elaborado pelos autores

Os resultados estdo de acordo com os apresentados nos estudos do mercado grego
de Lazaridis e Tryfonidis (2006) e nas andlises que levaram em consideracdo periodos de
instabilidade econdémica (MERVILLE; TAVIS, 1973; GARCIA-TERUEL; MARTINEZ-SOLANO,
2007; MANSOORI; MUHAMMAD, 2012; ENQVIST et al., 2014).

A Tabela 7 apresenta os resultados dos paises da América Latina, nela é possivel
perceber que ndo houve significancia estatistica entre a rentabilidade e o capital de giro, ndo
sendo possivel inferir a relagdo entre essas varidveis. Porém, vale destacar que da mesma
forma que na analise norte-americana, observa-se forte relagao negativa a 0% entre o total
de ativos e a rentabilidade.

Tabela 7 — Relagdo entre Rentabilidade e Capital de Giro (América Latina)

Variaveis B Erro t Sig. VIF
Constante 0,0688 0,0026 26,02 0,000

CG 1,25 1,0000 1,25 0,210 2,29

LL 3,03 1,0200 29,64 0,000 2,17

size -2,20 1,0500 -21,00 0,000 2,49

Fonte: Elaborado pelos autores

Por fim, a tabela 8 representa a relacao entre a rentabilidade e capital de giro do
mercado brasileiro. Nota-se que todas as varidveis apresentam significancia de 0%. Da
mesma forma que nas empresas norte-americanas e das latino-americanas, o tamanho da
empresa, representado pelos ativos totais, exerce forte influéncia negativa em relacdo a
rentabilidade, reforcando o fato de as empresas maiores apresentarem menor retorno sobre
os ativos totais.

Ja a relacdo entre a rentabilidade e o capital de giro apresentou o resultado mais
significativo de toda amostra, tanto no que diz respeito a significancia de 0% quanto na forga
deste resultado representada pela estatistica “t”. Enquanto nas empresas dos Estados
Unidos a forga da significancia de 5% é dada por t = -2,78, no Brasil a significancia é de 0% e t
= -4,58, o que mostra que as empresas brasileiras listadas em bolsa tém sua rentabilidade
fortemente influenciada pela politica de capital de giro empregada, sustentando os estudos
de Merville e Tavis (1973), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Mansoori e Muhammad
(2012) e Engvist et al. (2014) em periodos de instabilidade economica.
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Tabela 8 — Relagdo entre Rentabilidade e Capital de Giro (Brasil)

Varidveis B Erro t Sig. VIF
Constante 0,1188 0,0050 23,49 0,000

CG -6,050 1,3200 -4,58 0,000 2,25

LL 6,760 2,6700 25,29 0,000 2,48

size -4,500 1,7400 -25,85 0,000 2,83

Fonte: Elaborado pelos autores

De modo geral, os resultados aqui apresentados corroboram grande parte dos
estudos anteriores em outros paises e regides no que diz respeito a gestdo das contas do
capital de giro, tendo em vista sua relagao negativa em relagdo a rentabilidade das empresas
do Brasil e Estados Unidos. A excec¢do fica a cargo das empresas da América Latinas aqui
representadas, ja que tais resultados ndao demonstracao relevancia significativa entre as
varidveis.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve como objetivo examinar a relagdo entre capital de giro e
desempenho de empresas brasileiras, latino-americanas e norte-americanas no periodo pds-
crise econdmica compreendido entre 2012 a 2015. Para isso, foram levantados dados de
demonstragdes contdbeis e outros indicadores de empresas abertas listadas em bolsas de
valores no Brasil, Chile, Argentina, Coldmbia, México, Peru e Estados Unidos, os quais foram
analisados a partir de modelos de regressdao com dados em painel.

De maneira geral, as evidéncias observadas indicaram que existe uma relacdo
negativa e estatisticamente significativa entre o capital de giro e o desempenho das
empresas norte-americanas e brasileiras, sugerindo que quanto menor a disponibilidade de
recursos nas contas do capital de giro maior tende a ser o retorno sobre o ativo dessas
empresas, em consonancia com a literatura sobre o tema. Por outro lado, os resultados para
as demais empresas latino-americanas, no que se refere a essa relacdo em especifico, se
mostraram inconclusivos.

Os resultados obtidos contribuiram para os estudos sobre o tema por dois motivos
principais. Primeiramente, o recorte temporal que considera um momento em que as
empresas tentam se restabelecer no mercado apds anos de recessdo e crises econdémicas
recentes, sobretudo no Brasil, algo ndo abordado na literatura até entdo. Outro aspecto
refere-se aos resultados obtidos neste trabalho que corroboram os achados de estudos
anteriores no que diz respeito a relacdo negativa entre o capital de giro e a rentabilidade das
empresas.

Deve-se mencionar algumas limitacdes deste trabalho. Apesar da andlise ter
considerado diversos paises, apenas os Estados Unidos e o Brasil foram avaliados
independentemente, de modo que os demais paises latino-americanos da amostra (Chile,
Argentina, Col6mbia, México e Peru) foram analisados em conjunto. Por conta disso,
especificidades desses paises que poderiam influenciar os resultados ndo foram
identificadas. Outra limitacdo importante consiste no fato de que nao foram realizados
testes de raiz unitdria, desta forma, os resultados devem ser interpretados com cautela,
tendo em vista os eventuais problemas na inferéncia estatistica provenientes de anadlises em
séries temporais.

Para pesquisas futuras, além de superar as limitacdes aqui descritas, sugere-se a
insercdo de outras variaveis para a mensuracao da rentabilidade além do ROA, de modo a
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verificar eventuais diferencas provocadas pela gestdo do capital de giro no desempenho.
Além disso, seria interessante considerar varidveis macroeconémicas a fim de aprofundar os
efeitos de crises econémicas na relacdo estudada, inclusive avaliando as necessidades de
capital de giro nessas situacdes.
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