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CAPITULO 17

RELACAO ENTRE CAPITAL DE GIRO E RENTABILIDADE:
EVIDENCIAS NO SETOR DE COMERCIO NO BRASIL

Veronica Silva Ricardo
Universidade Federal do Espirito Santo

Vitéria - Espirito Santo
Rodrigo Dilen Louzada
Universidade Federal do Espirito Santo
Vitéria - Espirito Santo

Resumo: Este estudo se propds investigararelacao
entre a gestao do capital de giro e a rentabilidade
em 23 empresas listadas na BM&FBovespa
do setor de Comércio. Além disso, objetivou-
se, de forma complementar, comparar essa
relacao a partir de quatro métricas distintas de
rentabilidade, que sao: Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno Sobre o Capital Investido (ROIC), Retorno
Sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) e Resultado
Bruto sobre o Ativo Operacional (REBAO). Como
proxies de capital de giro, foram utilizadas: Nivel
de Capital de Giro Liquido (NCGL), Prazo Médio de
Estocagem (PME), Prazo Médio de Recebimento
(PMR) e Prazo Médio de Pagamento (PMP). A
amostra da pesquisa, obtida pela ferramenta
Comdinheiro, contou com 972 observacoes
empresa/ano, com dados trimestrais entre os
anos de 2000 a 2015. Foram estimados quatro
modelos de regressao com dados em painel e 0s
resultados mostram que a proxy de rentabilidade
mais influenciada pela gestao do capital de giro
€ 0 ROA, sendo que quanto maior for o prazo de

estocagem da empresa, a média da rentabilidade
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tende a ser menor. O contrario acontece com o
NCGL, ou seja, quanto maior for o NCGL, maior
tende a ser a média do ROA. Por outro lado, o
ROIC se mostrou sensivel, de forma negativa, ao
PMR, enquanto que o RSPL apresentou relacao
negativa com o NCGL. Nao obstante, a variavel
o REBAO nao apresentou relacoes significativas
com as métricas usadas para medir a gestao do
capital de giro.

Palavras-Chave: Capital de Giro; Rentabilidade;
Comeércio.

Abstract: This study aimed to investigate the
relationship between working capital management
and profitability in 23 companies listed on the BM
& FBovespa of the Commerce sector. In addition,
the objective was to complement this relationship
from four different profitability metrics, which
are Return on Asset (ROA), Return on Invested
Capital (ROIC), Return on Equity (RSPL) And Gross
Result on Operating Assets (REBAO). As working
capital proxies, the following were used: Net
Working Capital Level (NCGL), Average Holding
Period (PME), Average Receiving Period (PMR)
and Average Payment Period (PMP). The survey
sample, obtained by the Comdinheiro tool, had
972 company / year observations, with quarterly
data between 2000 and 2015. Four regression
models were estimated with panel data and the
results show that the most influenced profitability
proxy By working capital management is the ROA,
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and the longer the stocking period of the company, the average profitability tends to be
lower. The opposite happens with the NCGL, ie the larger the NCGL, the larger the ROA
average. On the other hand, the ROIC was negatively sensitive to the PMR, while the RSPL
showed negative relation with the NCGL. Nevertheless, the REBAO variable did not present
significant relationships with the metrics used to measure working capital management.
Keywords: Working Capital; Profitability; Commerce.

1 | INTRODUCAO

O capital de giro de uma firma é entendido como 0s recursos necessarios para que
ela possa manter suas atividades em funcionamento. E definido como a diferenca entre
os ativos circulantes e 0s passivos circulantes da empresa. Entretanto essa definicao nao
distingue a parte financeira e operacional presentes nesses grupos patrimoniais. Ao fazer
essa separacao, o capital de giro operacional € a parte que analistas se concentram,
sendo seus componentes: estoques, contas a receber e contas a pagar (PALEPU, HEALY e
BERNARD, 2004). Para Raheman e outros (2010), a gestao do capital de giro € considerada
uma das funcdes mais importantes da administracao da empresa. Cabe destacar que as
atividades operacionais sao a principal fonte de renda da organizacao (SUBRAMANYAM;
WILD, 2009).

O setor de Comércio da B3, composto por 23 empresas, possui valores consideraveis
alocados nas contas que formam o capital de giro operacional. A partir dos dados desta
pesquisa, observou-se que, no ano de 2015, uma média de 16,5% do ativo total destas
empresas estava alocada em estoques, 17,1% em contas a receber e 29,6% do passivo
total em contas a pagar. Essas contas representam valores significativos nos balancos
patrimoniais das empresas, portanto a maneira como elas sao geridas pode influenciar
significativamente na lucratividade das mesmas.

Considerando que a conta estoques, as contas a receber e a pagar influenciam
diretamente no fluxo de caixa da empresa, pressupde-se que suas movimentacoes
impactarao no resultado. Logo a boa gestao dessas contas, ou seja, do capital de giro, leva
a lucros maiores para a empresa, 0 que implica uma relacao com a rentabilidade. Essa
relacao é bastante pesquisada na literatura internacional, tendo evidéncias empiricas de
gque a gestao de capital de giro tem efeitos na rentabilidade, como os trabalhos de Deloof
(2003), Lazaridis e Tryfonidis (2006), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Gill, Biger
e Mathur (2010), e evidéncias também no Brasil, como o trabalho de Rocha, Sousa e
Luporini (2011).

Diante desse contexto, este trabalho visa investigar a relacao entre a gestao do capital
de giro e a rentabilidade em 23 companhias brasileiras do setor de Comércio listadas na
B3 utilizando dados trimestrais entre os anos de 2000 e 2015. Para isso, a rentabilidade
foi estimada a partir de quatro proxies distintas: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre
o Capital Investido (ROIC), Retorno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) e Resultado Bruto
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sobre o Ativo Operacional (REBAO). Ja o capital de giro foi obtido a partir do Prazo Médio
de Estocagem (PME), Prazo Médio de Recebimento (PMR), Prazo Médio de Pagamento
(PMP) e Nivel de Capital de Giro Liquido (NCGL). Assim, objetiva-se de forma complementar
comparar a relacao entre a gestao do capital de giro e a rentabilidade medida a partir das
proxies ja citadas.

Este trabalho diferencia-se de outras pesquisas realizadas no Brasil (ROCHA; SOUSA;
LUPORINI, 2011; FERREIRA; e PIMENTEL, 2014; e COSTA; MACEDO; CAMARA; BATISTA,
2013) por utilizar como objeto de estudo o setor de Comércio da B3. Além disso, até o
presente momento os autores nao identificaram nenhuma outra pesquisa no pais que
utilizasse o REBAO como variavel dependente.

Desta forma justifica-se esta pesquisa por sua contribuicao acerca da investigacao
da capacidade de uma boa gestao de capital de giro influenciar de forma positiva a
rentabilidade das empresas. Destaca-se também a contribuicao para a literatura cientifica
nacional acerca do assunto em questao.

Este estudo esta estruturado em 5 secoes, incluindo esta introducao. A secao 2
discute a revisao de literatura com destaque para os estudos anteriores sobre o tema. Os
procedimentos metodolégicos sao apresentados na secao 3, incluindo detalhes sobre a
amostra, variaveis e procedimentos estatisticos. A secao 4 compreende os resultados da
pesquisa e discussao com os trabalhos anteriores e, por fim, as consideracoes finais do
estudo na secao 5.

2 | REVISAO DE LITERATURA

A gestao do capital de giro se concentra principalmente em estoques e contas a
receber e a pagar. As firmas precisam dispor de recursos para que sua atividade operacional,
diretamente ligada a tais contas patrimoniais, se mantenha em continuidade. Para auxiliar
nesse processo alguns indicadores contabeis se revelam de grande utilidade, como o nivel
de capital de giro sobre as vendas, prazos médios de estocagem, de recebimento e de
pagamento (PALEPU, HEALY e BERNARD, 2004).

O Prazo Médio de Estocagem (PME) lida com o giro do estoque da empresa, ou seja,
pode indicar a efetividade no gerenciamento dos estoques considerando o tempo que
a empresa demanda desde a compra da matéria prima ou produto para revenda até a
sua venda efetiva. A partir do Prazo Médio de Recebimento (PMR) obtém-se os dias em
gue a empresa recebe suas vendas a curto prazo, envolvendo politicas e estratégias de
concessao de crédito aos seus clientes. O Prazo Médio de Pagamento (PMP), parte passiva
da analise do capital de giro, lida com o tempo médio em dias em que sao pagas as dividas,
sobretudo seu fornecedores, o que envolve politicas de relacionamento com os credores.
Cabe ressaltar que a empresa com boa gestao desses trés componentes tende a atingir
o numero ideal de dias para cada um desses indices, ou seja, atingir um nivel de eficacia
no uso de suas atividades operacionais (ROBINSON et al., 2008). Esses prazos compoem
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o Ciclo de Conversao de Caixa, que representa o nimero de dias entre 0 momento que a

empresa adquire produtos de seu fornecedor e recebe as faturas de seus clientes (GARCIA-
TERUEL; MARTINEZ-SOLANO; 2007).
O montante a ser investido em capital de giro deve sempre estar equilibrado com a

rentabilidade da empresa, para que nao haja recursos em curto prazo que poderiam ser

mais rentaveis se aplicados de forma distinta. Por isso a relacao entre Capital de Giro e

Rentabilidade é objeto de diversos estudos, principalmente em ambito internacional. O

Quadro 1 apresenta as informacdes mais relevantes sobre 0s principais artigos encontrados.

Amostra Variaveis
o P
c Autores ; N. de . Método o
< Periodo obs Pais(es) Dependente | Explicativas | Controle
Regressao
multipla
com dados LogRB,
(Y) .
1991- P empilhados PMR, PME CRESC
o , , ,
S Deloof 1096 | 5045 Bélgica e em painel REBAO PMP, CCC | IPF, AFAT,
estimados VROL
com efeitos
fixos
LogRB,
© _— - EMPPT,
Lazaridis 2001 - . Regressao PMR, PME
o ’ ’ y
S o 524 Grécia . REBAO AFAT,
Q Tryfonidis 2004 multipla PMP, CCC dummies
de setor
Regressao LogRB,
@ - .
. 1998 - A multipla com PMR, PME IPF, VAT,
o ’ ’ y ,
8 Padachi 2003 348 Mauritania dados em ROA PMP, CCC ACAT,
painel PCPT
Garcia- Regressao LNAT,
N~ . e
o Teruel; 1996- multipla com PMR, PME, CRESC,
S| Martinez- | 2002 |[3846%| Espanha - ios em ROA PMP,CCC | PIBan,
Solano painel EMPPT
o IP, IU, IE, CCC,
& | Ramachandran; 1997 - - Regressao PMR, PMP,
S | senakiraman | 2006 | india miltipla U O
EMPAT
2 - = PMR, PMP,
8 Mehmet; Eda 1993 - Turquia Reg’re'ssao ROA PME, CCC, LC, NCGL
« 2007 multipla NCGD
o | Zarvawaty 1996 Regressao CRESC
le) - - <o ,
S Nassir; 2006 1.628 Malasia miltipla RODAT ccc PSAT, LC
Hassan
- Estados ~ LogRB
@) . . B ,
S G,'\'/'l’a iﬁf“ 22%0057 264 | Unidos da Rﬁﬁ; o020 | remao | unoeg | Emear
o América P ’ AFAT
LogRB,
o EMPAT,
1993 - . Regressao PMR, PME AFAT,
1 ’ ’ ’
4 L
8 Mathuva 2008 68 Quenla mu|t|p|a RODAT PMP, CCC VROI—y
PIBan,
LnlE
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Regressao
mdltipla ACAT
o ) com dados PMR, PME, :
g | Rahemane | 1998- | , 116 | Paquistio | em painel ROPA | PmP, cccco, | PEPT. IPF:
1Y outros 2007 imad IRCG LogRB,
estima los CRESC, LC
com efeitos
fixos
s 2832: 2000- |, oo Brasil Regressdo | ROA,RSPL, | PMR,PME, | LC,GEF,
8 o 2009 ' mdltipla RSAO PMP,NCGL | LogRB
Luporini
I . ) ) - CCC, ICJ, PCT,
o | Bagehi | 2000 100 india Regressao ROA PME, PMR, -
I Khamrui 2009 multipla PMP
o~ i < CCC, PME,
S| Quayyum 2005 - Bangladesh Regressao ROA, ML PMR, PMP, .
2009 simples
N LC, LS
Costa;
9 Macedo; 2001- Regressao CCC, PME,
g N ’ 1.430 Brasil e ROA PMP, PMR, | GE, LogRB
& Camara; 2010 multipla LC. NCGL
Batista Y
10
trimestre Regressao LA
< ira. ilti '
= Fgrrewa, / 20(20 14.021 Brasil multipla com ROIC CCC, PMR, CRESC,
Y Pimentel -2 dados em PME, PMP GE. PIBtri
trimestre painel '
/2012
LnAT,
9 Cuong; 2006 - - Regresséo PSAT,
1 y . ,
42 L NCGL
8 Nhung 2014 3 Vietna multipla RSPL CRESC,
ROA

Legenda: ACAT - Ativo Circulante sobre o Ativo Total; AFAT - Ativos Financeiros sobre Ativo Total; CCC - Ciclo de
Conversao de Caixa; CO - Ciclo Operacional; CRESC - Crescimento de Vendas; EBIT - Lucro antes de Encargos
Financeiros e Impostos; EMPAT - Empréstimos sobre Ativo Total; EMPPT - Empréstimos sobre Passivo Total;
GE - Grau de Endividamento; GEF - Grau de Endividamento Financeiro; ICJ - indice de Cobertura de Juros; IE -
indice de Eficiéncia; IP - indice de Performance; IPF - indice de Passivo Financeiro; IRCG - indice de Rotatividade
do Capital de Giro; IU - indice de Utilidade; LC - Liquidez Corrente; LnAT - Logaritmo natural do Ativo Total;
LnlE - Logaritmo natural da Idade da Empresa; LogRB - Logaritmo da Receita Bruta; LS - Liquidez Seca; ML -
Margem Liquida; NCGD - Nivel de Capital de Giro Diario; NCGL - Nivel de Capital de Giro Liquido; PCPT - Passivo
Circulante sobre o Passivo Total; PCT - Participacao de Capital de Terceiros; PIBan - Crescimento anual do PIB;
PIBtri - Crescimento trimestral real do PIB;PME - Prazo Médio de Rotacao dos Estoques; PMP - Prazo Médio de
Pagamento; PMR - Prazo Médio de Recebimento; PSAT - Passivo sobre Ativo Total; REBAO - Resultado Bruto
sobre o Ativo Operacional; ROA - Retorno sobre o Ativo; RODAT - Resultado Operacional mais Depreciacao
sobre Ativo Total; ROIC - Retorno sobre o Capital Investido; ROPA - Resultado Operacional sobre o Ativo; RSAO -
Retorno sobre o Ativo Operacional; RSPL - Retorno sobre o Patrimonio Liquido; VAT - Vendas sobre Ativo Total;
VROL - Variabilidade da Receita Operacional Liquida.

Quadro1: Estudos anteriores.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Dentre os estudos apontados, um dos mais citados € o de Deloof (2003) que investigou
a relagao entre a gestao do capital de giro e a rentabilidade de 1009 empresas na Bélgica.
Seus resultados apontam que o PMR, PME e PMP tiveram relagao negativa e significante
com a rentabilidade nas regressoes estimadas com dados empilhados e em painel com
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efeitos fixos. Ja o CCC apresentou coeficiente negativo, no entanto so foi estatisticamente
significativo na regressao com dados empilhados. Para o autor, esses resultados sugerem
gue a empresa pode aumentar sua rentabilidade reduzindo o periodo médio de recebimento
e de estocagem e que a relacao negativa entre o PMP e a rentabilidade se deve ao fato de
empresas menos rentaveis demorarem mais tempo para quitar suas dividas.

No contexto grego, Lazaridis e Tryfonidis (2006) investigaram a relacao entre o
gerenciamento de capital de giro e rentabilidade em 131 empresas listadas na Bolsa de
Atenas, tendo excluido da amostra as empresas dos setores de eletricidade, agua, bancos,
financeiras, seguradoras e servigos. O proposito dos autores foi de estabelecer um link
entre rentabilidade e ciclo de caixa e seus componentes, que sao: contas a pagar, contas
a receber e estoques. Para isso, eles aplicaram quatro modelos de regressao multipla,
incluindo uma variavel explicativa a cada vez. Os resultados indicam que uma reducao
no ciclo de conversao de caixa gera mais lucro para a empresa. Além disso, encontraram
relagcao negativa com os prazos médios de recebimento e de pagamento, indicando que
guanto menor o tempo de concessao de crédito aos clientes e quanto maior o pagamento
de suas contas, maior é nivel de capital de giro da empresa, capital este que seria utilizado
para aumentar a rentabilidade. Entretanto nao houve relacao significativa com o prazo de
estoques.

Baseados no trabalho anterior, Gill, Biger e Mathur (2010) investigaram a relacao
entre a gestao do capital de giro e rentabilidade em 88 firmas do setor industrial listadas
na Bolsa de Valores de Nova York. Eles estimaram quatro modelos de regressao incluindo
uma variavel explicativa por vez em conjunto com todas as variaveis de controle. Com isso,
0 estudo concluiu que o PMR tem relagao negativa e significativa com o REBAO, assim
como o IEF e o IAF. Por outro lado o PMP e o PME nao apresentaram significancia estatistica
nas regressoes, bem como as variaveis de controle utilizadas. Ja a relacao entre o CCC e a
rentabilidade mostrou-se significativa e positiva, ao contrario das variaveis de controle que
nao foram estatisticamente significativas.

A pesquisa de Ramachandran e Janakiraman (2009) distingue-se das demais ao
analisar a relacao da eficiéncia na gestao do capital de giro com o EBIT, ao invés de analisar
com outras proxies de rentabilidade. O estudo é voltado para 30 companhias do setor de
papel listadas na Bolsa de Valores da india. Os resultados indicam que baixo EBIT estéa
associado a um aumento de PMP, o que poderia levar a conclusao de que empresas menos
lucrativas esperam mais para pagar suas contas. Além disso, eles encontraram relacao
positiva entre EBIT e PMR, o que sugere que as empresas menos lucrativas procuram
diminuir o tempo de recebimento de seus clientes.

De forma distinta dos demais pesquisadores, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007)
realizaram seu estudo sobre como a gestao do capital de giro pode afetar a rentabilidade
com foco nas empresas de pequeno e médio porte, totalizando 8.872 firmas da Espanha.
Os autores destacaram que essas empresas tém um ativo circulante maior em relagcao
ao nao circulante e, entre as fontes externas de recursos, uma maior representatividade
do passivo circulante. Esses sao fatores que podem afetar a gestao do capital de giro da
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companhia. A pesquisa dividiu a amostra em quartis de acordo com o ROA com o objetivo
de diferenciar as empresas que tem maior retorno das que tem menor, entretanto nao foi
encontrada diferenca estatistica entre o primeiro e o quarto quartil. Eles estimaram quatro
regressoes multiplas com dados em painel incluindo uma variavel explicativa por vez além
das de controle. Cada estimacao foi realizada duas vezes, visto que na segunda foram
incluidas variaveis instrumentais para controlar possiveis problemas de endogeneidade,
problema este discutido por Deloof (2003), porém nao testado anteriormente. Os primeiros
resultados mostraram relacao negativa significativa com todas as quatro variaveis
explicativas, ou seja, maiores prazos € maior CCC reduzem a rentabilidade das empresas.
Ja com a inclusao de variaveis instrumentais para controle de endogeneidade, o PMP deixa
de ser significativo. Todas as variaveis de controle tiveram significancia estatistica em pelo
menos um dos modelos.

No contexto brasileiro, o primeiro estudo sobre essa linha de pesquisa foi o de Rocha,
Sousa e Luporini (2011) que investigou se ha relacao entre os indices de capital de giro
e rentabilidade em 123empresas listadas na BM&FBovespa. Os autores concluiram que
para o ROA as Unicas variaveis de capital de giro capazes de ajudar a predizé-lo sao o
CGLA e 0 PMP, ja para o RSPL a unica variavel significativa foi o PMP, em ambos 0s casos
sendo a relacao moderada pelo tamanho da empresa (LogRB). Por outro lado, o RSAO
foi determinado por duas variaveis de gestao do capital de giro: CGLA e PMP, sendo essa
relacao moderada também pelo tamanho da empresa e pelo indice de liquidez.

No mesmo ambiente, o artigo de Costa, Macedo, Camara e Batista (2013) objetivou
investigar se a gestao do capital de giro explica, de forma relevante, o desempenho de 143
empresas listadas na BM&FBovespa considerando o setor em que a mesma se insere, a
saber indUstria, servicos, comércio e utilidade publica. Os resultados apontam que para o
setor industrial o CGLA é a variavel que mais explica o desempenho da empresa. Além disso,
a LC e o GE tiveram uma relacgao significativa e negativa com o ROA, ja o LogRB apresentou
relacao positiva e também significativa. Os setores de servicos e comércio tiveram o CGLA
e 0 LogRB como as variaveis que mais explicaram o ROA. Assim, a (nica variavel da gestao
de capital de giro que explica o desempenho nesses setores € o CGLA. Ja no setor de
Utilidade Publica, as variaveis PMR, CCC e LogRB foram as que mais se relacionaram com o
ROA, sendo que o PMR teve relacao negativa e as demais tiveram relacao positiva. O artigo
concluiu que ha diferencas significativas na relacao entre a gestao de capital de giro e o
desempenho quando se observa setores distintos.

Enquanto isso o estudo de Ferreira e Pimentel (2014) teve como objetivo analisar se
a gestao eficiente do capital de giro influencia a rentabilidade das firmas brasileiras e se
a sazonalidade trimestral tem algum efeito distinto entre os diversos setores econdmicos.
Os resultados apontaram que PMR, PME, PMC e CCC tém relacao negativa com o ROIC,
ou seja, quanto menor forem os prazos, maior sera a rentabilidade. Quanto as variaveis de
controle, observou-se que quanto menor a empresa, maior sera seu ROIC, ja o crescimento
das vendas nao apresentou significancia estatistica. Enquanto isso, o endividamento da
empresa e o crescimento do PIB apresentaram relacao positiva com o desempenho. Além
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disso, de forma agregada, a sazonalidade das informacoes trimestrais também influenciou
a rentabilidade das empresas analisadas. Com relacao a analise setorial, concluiu-se que
o CCC influencia na rentabilidade dos setores de Comércio, Petréleo e gas, Mineracao,
Construcao, Eletronicos, Energia elétrica, Telecomunicacgdes, Transporte, servicos, veiculos
e pecas, Alimentos e bebidas e Outros. Além disso, a sazonalidade tem efeitos diferentes
entre os setores.

3 | METODOLOGIA

A pesquisa teve como objeto de estudo as empresas abertas listadas na B3 dos
setores de Comércio e Comércio e Distribuicao, conforme setorizacao proposta pela bolsa.
A amostra é composta por 23 empresas e 972 observacoes, tendo sido analisados 64
trimestres, equivalentes aos anos de 2000 a 2015. Os dados foram obtidos a partir da
ferramenta Comdinheiro e foram excluidas da amostra todas as observacoes que nao
apresentaram as informacoes necessarias para o0 modelo da pesquisa. Foram excluidas
também as observacoes com valores extremos, procedimento também adotado por Deloof
(2003) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007).

A fim de identificar a influéncia da gestao do capital de giro sobre a performance
da empresa em diferentes dimensoes, a rentabilidade foi mensurada a partir de quatro
indicadores financeiros distintos: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Capital
Investido (ROIC), Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL) e Resultado Bruto sobre
o0 Ativo Operacional (REBAO). Assim, foram estimados modelos distintos tendo como
variaveis dependentes tais proxies de rentabilidade. Essas métricas foram escolhidas por
terem sido usadas por autores como Deloof (2003), Lazaridis e Tryfonidis (2006), Padachi
(2006), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Rocha, Sousa e Luporini (2011), Ferreira
e Pimentel (2014), Cuong e Nhung (2016), e por ainda nao terem estudos que comparem
0s resultados obtidos usando cada uma delas.

As proxies utilizadas para medir a gestao do capital de giro sao: Prazo Médio de
Estocagem (PME), Prazo Médio de Recebimento (PMR) e Prazo Médio de Pagamento (PMP)
assim como foi feito por Deloof (2003), Lazaridis e Tryfonidis (2006), Padachi (2006), Garcia-
Teruel e Martinez-Solano (2007), Gill, Biger e Mathur (2010), Quayyum (2012). Também foi
incluida a variavel Nivel de Capital de Giro Liquido (NCGL) que foi utilizada nos trabalhos de
Mehmet e Eda (2009), Rocha, Sousa e Luporini (2011), Costa, Macedo, Camara e Batista
(2013), Cuong e Nhung (2016).

Além dessas, foram utilizadas as seguintes variaveis de controle: tamanho da
empresa, medido pelo logaritmo natural da receita de vendas, indice de ativos circulantes
e indice de passivos circulantes, como feito nos estudos de Deloof (2003), Lazaridis e
Tryfonidis (2006), Padachi (2006), Raheman e outros (2010).

O Quadro 2 apresenta todas as variaveis utilizadas na pesquisa, assim como as
formulas com as quais foram obtidas.
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Variavel Denominacao Especificacao
[EBIT x (1-Taxa de Imposto) + (Despesa Financeira x Taxa
ROIC Retorno sobre o de Imposto)] /
Capital Investido [Ativo Imobilizado + Ativo Circulante - Passivos nao
onerosos]
ROA Retorno sobre o Ativo Lucro Liquido I." uido
Ativo
RSPL Retorno sobre o Lucro Liquido
Patrimonio Liquido Patrimonio Liquido
REBAO Resultado Bruto sobre Lucro Bruto
o Ativo Operacional Ativo Operacional
PME Prazo Médio de Estoque x 90 dias
Estocagem CMV
PMR Prazo Médio de Duplicatas a Receber x 90 dias
Recebimento Receita de Vendas Liquida
Prazo Médio de Fornecedores x 90 dias
PMP
Pagamento Compras
NCGL Nivel de Capital de Ativo Circulante - Passivo Circulante
Giro Liquido Ativo Total
LnRL Tamanho Logaritmo natural da Receita Liquida
ACAT Indl.ce de Ativos Atlvo_ClrcuIante
Circulantes Ativo Total
indice de Passivos Passivo Circulante
PCPT . ;
Circulantes Passivo Total

Quadro 2: Descricao das variaveis da pesquisa.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Como o objetivo desse estudo € investigar a relagao entre a gestao do capital de giro

e a rentabilidade nas firmas brasileiras do setor de comércio, 0 método mais adequado

€ a regressao linear multipla que se propoe a apresentar uma funcao, capaz de explorar

a relacao de uma variavel dependente por outras variaveis, chamadas explicativas ou

independentes (GREENE, 2003).

Tendo em vista que os dados dessa pesquisa foram extraidos de 23 empresas durante

64 trimestres, a amostra se configura em um banco de dados em painel desbalanceado,

ja que combina diversas unidades cross-section e séries temporais, mas nem todas as

unidades estao presentes em todos os periodos de tempo (WOOLDRIDGE, 2010). Diante

disso, a regressao multipla foi estimada em trés abordagens: pooled, efeitos fixos e efeitos

aleatorios. O modelo pooled ignora a natureza cross-section e temporal dos dados ao

estimararegressao, enquanto isso o modelo de efeitos fixos considera que as caracteristicas

individuais de cada observacao estao contidas no intercepto da regressao. Ja a regressao

estimada por efeitos aleatérios admite que cada observacao foi extraida de uma grande

populacao de empresas, sendo que essa populacao apresenta valor médio comum que

€ representado pelo intercepto da funcao e as individualidades de cada organizacao sao
englobadas no termo de erro (GUJARATI; PORTER, 2011).
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Para definir qual o modelo possui mais aderéncia para esse estudo foram realizados
os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman. O teste de Chow tem como hipotese
nula que os interceptos sao iguais para todas as unidades cross-section, o que indicaria
a utilizacao do modelo pooled, ja sua hipétese alternativa seria a indicagao do modelo de
efeitos fixos, considerando que os interceptos sao diferentes. O teste LM de Breusch-Pagan
também apresenta como hipétese nula a adequacao do modelo pooled, considerando que
a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero, ja sua hipotese
alternativa € que esses valores sao diferentes de zero, o que indicaria o uso do modelo com
efeitos aleatorios. Ja o teste de Hausman € realizado para decidir entre efeitos aleatorios
e fixos, sendo essas, respectivamente, a hipétese nula e alternativa de que o modelo de
correcdo de erros é adequado ou inadequado (FAVERO; BELFIORE; SILVA; CHAN, 2009).

Por fim foram realizados testes para verificar o atendimento as premissas do modelo.
A premissa da auséncia de autocorrelacao dos residuos foi testada por meio do teste de
Wooldridge para autocorrelacao, que tem como hipotese nula a auséncia de correlagao
de primeira ordem. Ja o problema da heterocedasticidade foi testado por meio do teste
de Wald para efeitos fixos, cuja hipotese nula € de homocedasticidade, ou seja, variancia
constante (WOOLDRIDGE, 2010). Ja a multicolinearidade foi testada pelo fator de inflacao
da variancia (FIV), tendo como regra pratica que se o FIV for maior que 10 para alguma
variavel, a mesma sera considerada como altamente colinear (GUJARATI; PORTER, 2011).

4 | RESULTADOS E DISCUSSAO

Ao analisar as estatisticas descritivas das variaveis do estudo, observa-se que a
rentabilidade da empresa apresenta maior média, no valor de 12,72%, quando medida
pela variavel REBAO, sendo que as outras proxies, ROIC, ROA e RSPL, apresentaram,
respectivamente, médias 3,63%; 0,61% e 3,38%. Ja entre os desvios-padrao das variaveis
dependentes, o maior foi a do RSPL, no valor de 27,47, enquanto ROIC, ROA e REBAO
apresentaram os respectivos desvios 10,92; 4,94 e 8,35. Dentre as variaveis que
representam a gestao do capital de giro, o PME foi a que teve maior média, 78,12 dias,
enquanto a média do PMR das empresas foi de 58,09 dias e do PMP 66,37 dias. Por outro
lado o NCGL apresentou média de 0,22, enquanto seu desvio-padrao foi de 0,25. Quanto as
variaveis de controle, o tamanho das empresas, medido por logaritmo natural da Receita de
Vendas, apresentou valor médio de 19,16, com desvio-padrao de 2,36, ja os indices ACAT
e PCPT tiveram média de 0,58 e 0,65 e desvio-padrao de 0,22 e 0,24, respectivamente.
As estatisticas descritivas estao indicadas na Tabela 1, assim como o FIV das variaveis
que, como apontado na metodologia, foi usado para testar a multicolinearidade, premissa
do modelo de regressao. Nenhuma variavel apresentou FIV maior que 10, logo nenhuma
delas pode ser considerada como altamente colinear.
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Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo FIV
ROIC 3,632056 10,9175321 -143,8063 115,0201 -
ROA 0,614077 4,9431154 -58,7246 39,4770 -
RSPL 3,375675 27,4656793 -260,0567 387,4427 -
REBAO 12,717372 8,3495247 -67,3258 57,4005 -
PME 78,120748 56,7854057 2,8212 610,3232 1,42
PMR 58,089678 35,0265401 4,0455 217,9009 1,40
PMP 66,369088 52,9129257 3,9884 776,7687 1,35
NCGL 0,222190 0,2485276 -2,0218 0,6858 2,27
LnRL 19,164018 2,3645005 12,2453 23,7097 1,31
ACAT 0,578019 0,2212183 0,0182 0,9744 3,67
PCPT 0,653868 0,2424823 0,0061 1,0000 2,04

Tabela 1: Estatisticas descritivas.

Fonte: Elaborada pelos autores.

A matriz de correlacao das variaveis estudadas, de forma geral, aponta correlacoes
baixas. O PME apresentou correlacao significativa e positiva com o REBAO. O PMR, por sua
vez, foi significativamente correlacionado com o ROA de forma positiva €, com o REBAO, de
forma negativa. Ja o PMP se correlaciona, de forma significativa e negativa com o ROA. O
NCGL foi positivamente correlacionado com o ROIC e ROA, de forma significativa. A matriz
se correlacao de Pearson se encontra na Tabela 2.

ROIC ROA RSPL REBAO PME PMR PMP NCGL LnRL ACAT PCPT
ROIC 1
ROA 0,21™ 1
RSPL -0,03 -0,00 1
REBAO 0,18 0,22 -0,12" 1
PME 0,02 -0,01 -0,03 0,16 1
PMR -0,03 0,22 -0,01 -0,10™  0,24™ 1
PMP 0,02 -0,14* -0,02 -0,02 0,44  0,09" 1
NCGL 0,45  0,50" -0,02 0,01 0,07 0,42 -0,18" 1
LnRL 0,18™ 017" 0,03 0,5 -0,12" -0,09" -0,07* 0,23" 1
ACAT 0,13 0,26 0,07" -0,03 -0,43* 0,30 -0,43" 0,64 041" 1
PCPT 0,00 0,11™ 0,01 0,00 -0,21™* 017" -0,A45™ 0,22 017" 0,65" 1

Tabela 2: Matriz de Correlacdo de Pearson.

Nota: *. Correlacéo é significante ao nivel de 5%; **. Correlacéo € significante ao nivel de 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos foram estimados por meio das abordagens: pooled, efeitos fixos e
aleatorios. Como a pesquisa possui quatro variaveis dependentes, foram estimadas 12
regressoes e realizados os testes de Chow, Hausman e LM de Breusch-Pagan para decidir
qual abordagem seria mais adequada. Para as variaveis ROA, RSPL e REBAO, os testes
apontaram ser mais aderente o0 modelo estimado com efeitos fixos (EF). Ja para o ROIC,
o0 modelo com maior aderéncia foi o de efeitos aleatérios (EA). Diante disso, optou-se por
apresentar, na Tabela 3, apenas os resultados dos modelos indicados.
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ROA ROIC RSPL REBAO
(EF) (EA) (EF) (EF)

PME 10,0108 * 0,0034 10,0177 10,0141
PMR -0,0002 0,0477* 10,0981 10,0181
PMP 10,0043 0,0104 10,0004 10,0138
NCGL 9,8358%* 9,0367 113,5920%* 4,8571

LnRL 0,7496* 0,4806 0,6772 1,4323*

ACAT 11,6677 10,8171 53,8859* 11,3103
PCPT 51537 0,6186 8,3619 2,3940
Constante 117,1928%* 16,1099 24,5538 18,6819

R2 0,1875%* 0,0492%* 0,0099%* 0,0047**
Teste de Chow 5,83 3,53 4,16 26,40
Significancia 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Teste de Hausman 32,13 6,32 14,23 56,07
Significancia 0,0000 0,5033 0,0472 0,0000
L "'ﬁad;:’e“sch' 4,45 9,29 0,52 1157,72
Significancia 0,0175 0,0011 0,2353 0,0000
IZT:eaﬁ:ngrfl:ggﬁ 0,029 1,758 0,098 0,100
Significancia 0,8661 0,1985 0,7571 0,7543
h";fri:: d‘g’:t'; i':laa':e 73158,50 21e+05 1,36+06 90699,86
Significancia 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Tabela 3: Resultado dos modelos estimados.

Nota: *. Correlacgao é significante ao nivel de 5%; **. Correlacéo é significante ao nivel de 1%.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Quanto as premissas de auséncia de autocorrelacao e de heterocedasticidade, o
teste de Wooldridge apresentou significancia acima de 5% para os quatro modelos, o que
nao permite a rejeicao da hipotese nula, indicando auséncia de autocorrelacao de primeira
ordem. No entanto, o teste de Wald apresentou significancia abaixo de 5% para todos os
modelos, o que indica a rejeicao da hipotese nula de homocedasticidade dos termos de
erro. Por esse motivo, os modelos foram novamente estimados com erros robustos, visto
que, segundo Gujarati e Porter (2011), esse procedimento é capaz de corrigir o problema
da heterocedasticidade. Os resultados desses testes também se encontram na Tabela 3.

Para o modelo estimado tendo como variavel dependente o ROA, os resultados
apontaram a validade do modelo como um todo, tendo sido seu poder de explicacao de
18,75%. Quanto as variaveis referentes a gestao do capital de giro, o PME apresentou
relacao significativa e negativa com o ROA, ja o NCGL também foi significativo, porém com
relacao positiva. Quanto as variaveis de controle, apenas o tamanho da empresa obteve
um coeficiente significativo, com relacao positiva com o ROA.

Resultados semelhantes foram encontrados por Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2007) e Mehmet e Eda (2009) que encontraram relacao negativa entre o PME e o ROA

num estudo sobre as pequenas e médias empresas na Espanha e as firmas da Turquia,

Capitulo 17 302



respectivamente. Entretanto nos dois casos também foi encontrada relagao negativa entre
PMP e ROA o que nao pode ser confirmado nesse estudo. O estudo de Mehmet e Eda (2009)
também encontrou relacao positiva entre o NCGL e o ROA, corroborando com os resultados
obtidos nessa analise. No entanto, esse artigo difere do estudo de Padachi (2006) que nao
encontrou relacao significativa entre o PME e o ROA, mas encontrou relacao negativa e
significativa entre o PMR e o PMP com o ROA.

Enquanto isso, a estimacao realizada tendo o ROIC como variavel dependente
também foi significativa como um todo, mas com baixo poder de explicacao de 4,92%. Ja
os coeficientes das variaveis independentes nao obtiveram significancia estatistica, com
excecao do PMR que apresentou relacao positiva com o ROIC. De forma divergente desse
achado, o artigo de Ferreira e Pimentel (2014) ao analisar as firmas brasileiras encontrou
relacao negativa e significativa entre PMP, PMR e PME com ROIC.

Quando a variavel RSPL foi utilizada como métrica para a rentabilidade, obteve-
se um modelo valido, com baixo poder de explicacdo no montante de 0,99%. Quanto as
variaveis independentes relacionadas com a gestao do capital de giro, apenas o NCGL foi
significativo, apresentando relacao negativa com o RSPL. Além disso, somente a variavel
de controle ACAT foi significativa, tendo relacao positiva com a rentabilidade. O estudo de
Cuong e Nhung (2016) também encontrou relacao significativa entre o NCGL e o RSPL,
entretanto para os autores essa relacao é nao linear.

Ja para o modelo estimado com a variavel dependente REBAO, foi significativo como
um todo, com poder explicativo de 0,47%. Apenas a variavel de controle que monitora o
tamanho da empresa apresentou significancia estatistica e relagao positiva com o REBAO.
Essa relacao foi confirmada por Deloof (2003) e Lazaridis e Tryfonidis (2006). Entretanto
esses autores encontraram relacoes significativas entre as variaveis de gestao de capital
de giro e o REBAO, o que nao foi confirmado nesse estudo.

5 | CONSIDERACOES FINAIS

Esse artigo teve por objetivo estudar a relacao entre a gestao do capital de giro e a
rentabilidade em 23 firmas brasileiras do setor de comércio e comparar como ocorre essa
relacao ao usar métricas distintas para monitorar a rentabilidade. Diante disso, observou-
se que as métricas que representam a gestao do capital de giro e as variaveis de controle
tiveram maior poder de explicacao para o ROA, sendo que para tal indicador as variaveis
PME, NCGL e LnRL foram significativas. Resultados assemelhados foram encontrados nos
estudos de Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), Mehmet e Eda (2009) quanto ao PME.
Ja os resultados da variavel NCGL foram semelhantes aos de Mehmet e Eda (2009). Costa,
Macedo, Camara e Batista (2013) estudaram alguns setores brasileiros entre os anos de
2001 a 2010 e encontraram para o setor de comércio relacao positiva e significante entre
0 NCGL e a LnRB com o ROA, confirmando os achados dessa pesquisa.

Em seguida, a variavel ROIC foi a que apresentou maior poder de explicacao a partir
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das variaveis independentes escolhidas, entretanto apenas o PMR teve relacao significativa
e negativa com a rentabilidade. Esse resultado nao foi confirmado pelo estudo de Ferreira
e Pimentel (2014) que encontrou relacao significativa e positiva entre os indices de prazo
médio e o ROIC, nas empresas brasileiras.

Ja as variaveis RSPL e REBAO apresentaram modelos com poder explicativo muito
baixos, sendo que para o RSPL apenas NCGL e ACAT foram significativas, enquanto que
para o REBAO apenas LnRL foi significativa.

Diante disso, conclui-se que para o setor de comércio do Brasil, entre o periodo de
2000 a 2015, o Retorno sobre o Ativo é a métrica de rentabilidade mais sensivel a gestao
do capital de giro. Assim quanto mais longo for o prazo de estocagem da empresa, menor
tende a ser sua rentabilidade medida pelo ROA, por outro lado um aumento no nivel de
capital de giro liquido tende a aumentar a média da rentabilidade das firmas brasileiras
de tal setor. Dessa maneira, propdoem-se novos estudos que verifiquem se esse contexto é

equivalente em outros setores da economia brasileira.
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