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Analise da relagdo entre rentabilidade e estratégias de gestdo do capital de giro das empresas listadas na B3

Resumo

O objetivo principal da administragdo do capital de giro ¢ manter equilibrio entre cada um de
seus componentes e, com isso, o equilibrio entre o risco de insolvéncia e a rentabilidade. A
empresa pode, portanto, adotar uma politica agressiva ou conservadora de administragao do
capital de giro, dependendo da estratégia da gestdo. Nesse sentido, o objetivo deste artigo €
analisar a influéncia das estratégias de gestao do capital de giro na rentabilidade das empresas
listadas na B3. Foi, entdo, selecionada uma amostra de 152 empresas listadas na B3 e
segregadas entre politica agressiva ou conservadora de gestao do capital de giro. O periodo
analisado foi de 2000 a 2014 e os dados coletados consistem de ativo circulante, passivo
circulante, ativo total, rentabilidade do ativo total e rentabilidade do patrimoénio liquido. Os
dados foram organizados e analisados com base na regressao simples e multivariada. Os
resultados indicam que a estratégia de investimento em capital de giro influencia positivamente
a rentabilidade do ativo total e do patrimoénio liquido. No que diz respeito a politica de
financiamento, verificou-se que as empresas, quando analisadas em conjunto, apresentaram
influéncia negativa da agressividade de financiamento na rentabilidade do ativo e do patrimonio
liquido. No entanto, as empresas que adotam agressividade na politica de financiamento acima
da média e apresentam rentabilidade sobre o ativo acima da média representam influéncia
positiva da politica de financiamento na rentabilidade.

Palavras-chave: Capital de giro; Rentabilidade; Estratégia agressiva; Estratégia conservadora

Abstract

The main purpose of working capital management is to maintain a balance between each of its
components and, therefore, the balance between insolvency risk and profitability. The company
can therefore adopt an aggressive or conservative policy of working capital management,
depending on the management strategy. In this sense, the purpose of this article is to analyze
the influence of working capital management strategies on the profitability of the companies
listed in B3. It was then selected a sample of 152 companies listed in B3 and segregated between
aggressive or conservative policy of working capital management. The period analyzed was
from 2000 to 2014 and the data collected consists of current assets, current liabilities, total
assets, total assets profitability and net assets' profitability. Data were organized and analyzed
based on simple and multivariate regression. The results indicate that the investment strategy
in working capital positively influences the profitability of total assets and shareholders' equity.
As regards the financing policy, it was verified that the companies, when analyzed together,
had a negative influence of the aggressiveness of financing on the profitability of assets and
equity. However, companies that adopt aggressive financing policies above average and show
above-average return on assets represent a positive influence of the financing policy on
profitability.

Keywords: Working capital; Profitability; Aggressive strategy, Conservative strategy

Resumen

El objetivo principal de la administracion del capital de trabajo es mantener el equilibrio entre
cada uno de sus componentes y, con ello, el equilibrio entre el riesgo de insolvencia y la
rentabilidad. La empresa puede, por lo tanto, adoptar una politica agresiva o conservadora de
administracion del capital de trabajo, dependiendo de la estrategia de la gestion. En este
sentido, el objetivo de este articulo es analizar la influencia de las estrategias de gestion del
capital de trabajo en la rentabilidad de las empresas listadas en la B3. Se selecciono una
muestra de 152 empresas listadas en la B3 y separadas entre politica agresiva o conservadora
de gestion del capital de trabajo. El periodo analizado comprendio 2000-2014 y los datos
colectados fueron los referidos a las cuentas activo circulante, pasivo circulante, activo total,
rentabilidad del activo total y rentabilidad del patrimonio neto. Los datos fueron organizados
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v analizados empleando la regresion simple y multivariada. Los resultados indican que la
estrategia de inversion en capital de giro influye positivamente en la rentabilidad del activo
total y del patrimonio neto. En lo que se refiere a la politica de financiamiento, se verifico que
cuando se analizan los datos de del total de empresa, los resultados apuntan hacia una
influencia negativa de la politica agresiva de financiamiento hacia la rentabilidad del activo y
del patrimonio neto. Sin embargo, las empresas que estan por encima de la media en politicas
mas agresivas y en los resultados de rentabilidad del activo, manifiestan una influencia positiva
de la politica de financiacion sobre la rentabilidad.

Palabras clave: Capital de trabajo; Rentabilidad; FEstrategia agresiva; Estrategia
conservadora

1 Introducao

No mundo ideal da administra¢ao financeira de uma empresa, as vendas seriam a vista,
as compras seriam a prazo € o estoque ndo existiria. Isso faria com que os investimentos de
recursos proprios em capital de giro fossem zero. Assim, o retorno sobre o patrimonio liquido
seria maximizado, uma vez que os investimentos em giro sao vistos como nao lucrativos. No
entanto a auséncia de recursos, rapida e oportunamente disponiveis, para honrar as obrigagdes
de curto prazo eleva o risco de insolvéncia da empresa, apesar de sua rentabilidade.

Normalmente, as empresas tém, a sua disposi¢ao, opgdes para reduzir o investimento em
ativos fixos por meio de aluguel ou leasing de maquinas e equipamentos, sem comprometer sua
capacidade produtiva e indicadores. Entretanto ndo ha alternativas para a empresa alterar os
componentes do capital de giro sem comprometer seus indicadores, estrutura de capital ou nivel
de risco. Um nivel elevado de passivos circulantes pode aumentar o risco de insolvéncia e,
consequentemente, ter efeitos na estrutura de capital ou no risco observado pelos credores.

Uma gestao eficiente com nivel adequado de capital de giro € aquela em que hé equilibrio
entre risco e rentabilidade. Pesquisas realizadas por Shin e Soenen (1998), Deloof (2003), Sen
e Orug (2009), Afza e Nazir (2011) e Awan et al. (2014) revelam haver evidéncias estatisticas
da relacdo entre a rentabilidade e sua eficiéncia na gestao do capital de giro. Da mesma forma,
pesquisa efetuada por Hussain, Farooz e Khan (2012) constatou que as empresas que adotam
baixo nivel de ativos circulantes, aumentam a rentabilidade.

A gestdo estratégica do capital de giro pode ser classificada em trés niveis: agressiva,
moderada ou conservadora. Estratégias agressivas envolvem baixo investimento de capital de
giro e elevado volume de financiamento. Inversamente, elevado investimento em capital de giro
e baixo volume de financiamentos sdo estratégias de baixo risco e baixo retorno, consideradas
estratégias conservadoras (GITMAN, 2006; MOYER et al., 2012; HUSSAIN; FAROOZ;
KHAN, 2012).

Outra forma de analisar a estratégia de investimentos ¢ comparar a relacdao entre ativos
circulantes e ativos fixos ou o total de ativos. Baixa relagdo significa estratégia agressiva,
enquanto que uma relagdo elevada denota estratégia conservadora. (WEINRAUB; VISSCHER,
1998; AFZA e NAZIR, 2007; AI-SHUBIRI, 2011).

Pesquisa realizada por Anjos e Luz (2013) verificou que a maioria das empresas da
industria de transformacao listadas na BMF&Bovespa (atual B3), no periodo de 2003 a 2012.
adotaram politica conservadora do capital de giro. Medeiros e Rodrigues (2004) verificaram
que as empresas da amostra de pesquisa procuraram manter um equilibrio financeiro, usando
recursos de longo prazo para financiar sua necessidade total de financiamento, o que denota
uma estratégia conservadora.

No entanto, as pesquisas nao verificaram se o comportamento da rentabilidade das
empresas ¢ influenciado pelas estratégias de gestdo do capital de giro. Neste sentido, o objetivo
deste artigo ¢ analisar a influéncia das estratégias de gestao do capital de giro na rentabilidade
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das empresas listadas na B3. Para alcancar o objetivo, foi realizada uma analise quantitativa por
meio de regressao simples e multivariada, tendo por base uma amostra de 152 empresas listadas
na B3. Com suporte nos dados do periodo de 2000 a 2014, as empresas foram classificadas
como de estratégia agressiva ou conservadora, de acordo com o volume de ativos e passivos
circulantes.

Pesquisa de Nakamura et al. (2010) constatou que empresas com menor volume de
estoques sdo propensos a ser mais lucrativas operacionalmente, sugerindo que companhias mais
agressivas tendem a gerar mais rentabilidade, compensando os efeitos negativos de politicas
agressivas de capital de giro. Os referidos autores usaram o ciclo de conversdo de caixa, a
requisicdo de capital de giro e ciclo de contas a receber e a pagar como proxies para a sua
pesquisa. A presente investigacdo se distingue das demais por usar, em sua metodologia, a
relagdo entre ativos circulantes e ativos fixos, bem como a relacao de investimento em capital
de giro e sua forma de financiamento para verificar a influéncia da estratégia de gestdo do
capital de giro sobre a rentabilidade das empresas.

O uso de proxies que relativizam os investimentos de giro em relagdo ao ativo total, bem
como a forma de financiamento dos investimentos em giro, justifica-se por considerar o efeito
tamanho das empresas, além de que, supostamente, corporagcdes maiores t€m maior acesso ou
facilidade e estrutura para captacao de crédito de curto prazo.

O Brasil tem se destacado no “Ranking Mundial de Juros Reais”, elaborado pelo portal
MoneYou e da Infinity Asset Management, como o melhor pagador de juros reais entre 40 paises
pesquisados pelo portal MONEYOU, 2016). Somam-se, a isso, as taxas de juros de curto prazo
dos demais paises geralmente menores que as de longo prazo (Moyer et al., 2012). Assim, a
presente pesquisa se justifica por analisar um pais onde as taxas de juros de curto prazo, que
afetam diretamente o ativo e passivo circulante, tendem a ser maiores que as de longo prazo,
contrariando a ldgica dos demais paises cujas pesquisas ja testaram a influéncia das estratégias
de gestdo do capital de giro.

Os resultados da pesquisa demonstram que empresas a adotarem estratégias mais
agressivas podem ser compensadas com maior rentabilidade de ativos e patrimonio liquido.
Inversamente, empresas com estratégias conservadoras podem ter sua rentabilidade afetada.
Destaca-se que, nesta analise, assume-se o termo “podem” por admitir que essas ndo sejam as
unicas variaveis a afetarem a rentabilidade das empresas. Nesse sentido, a presente pesquisa
serve de suporte para os gestores estabelecerem uma politica de capital de giro adequada a
estratégia da empresa. Além disso, contribui para a comunidade de analistas e investidores, no
que diz respeito as suas recomendacgdes e decisdes de investimentos em empresas mais
agressivas ou conservadoras, de acordo com seu perfil.

A presente investigacdo estd estruturada em quatro partes, além desta introducdo. A
segunda parte apresenta o referencial tedrico em relacdo as estratégias de gestdo do capital de
giro e seus efeitos. Na terceira secdo, € exposta a metodologia de pesquisa. Na quarta, sdao
revelados os resultados e, por final, na quinta parte, as consideracdes finais.

2 Referencial tedrico

2.1 Natureza e importancia do capital de giro

r

O capital de giro ¢ um fator importante para a manuten¢ao da liquidez, solvéncia e
rentabilidade de uma empresa. O tamanho e a natureza do capital de giro de uma empresa ¢
funcdo de diferentes fatores, tais como: tipo de produtos, ciclo e eficiéncia operacional, volume
de vendas, politicas de crédito e estocagem, concorréncia, entre outros.

Autores como Gitman (2006) Bodie e Merton (1999), Brigham, Gapenski e Ehrhardt
(2001), Assaf Neto (2003) Assaf Neto e Silva (2002), Ross, Westerfield e Jaffe (1995) referem-
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se ao capital de giro como os elementos que t€ém como caracteristica a condi¢do de serem
convertidos em caixa no prazo maximo de um periodo contabil.

A natureza do capital de giro esté relacionada diretamente com as atividades da empresa.
No decorrer do processo produtivo, os recursos se transformam de caixa em estoque de matéria-
prima, e esta se converte em produtos. Estes, por sua vez, por meio do processo de venda,
transformam-se em valores a receber. Por fim, tornam-se caixa novamente pelo recebimento de
vendas, completando o ciclo das atividades operacionais. Com base nesse ciclo, do ponto de
vista financeiro, os principais componentes que compoem o capital de giro sdo: as
disponibilidades, as contas a receber e os estoques no ativo circulante'; as contas a pagar e os
empréstimos no passivo circulante.

A diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante ¢, usualmente, definida como
capital de giro liquido ou capital circulante liquido (CCL). Se o valor do ativo circulante superar
o valor do passivo circulante, diz-se que se tem CCL positivo e, no caso de o passivo exceder
o valor do ativo circulante, tem-se um CCL negativo.

A presenca de capital de giro liquido positivo pode representar a expectativa de solvéncia
e maior probabilidade de sucesso das operagdes da empresa. Enquanto que um capital de giro
liquido negativo pode ser interpretado como risco de insolvéncia e, consequentemente, como
fracasso da administracdo na gestdo do capital de giro. Porém, essa externalidade de solvéncia,
sucesso ou fracasso, atribuida ao capital de giro liquido pode estar relacionada a estratégia que
a empresa adota na gestao desses recursos.

A importancia do capital de giro esta relacionada as decisdes do nivel de investimento em
capital de giro e de seu financiamento. As empresas devem determinar o impacto que essas
duas decisdes tém sobre sua rentabilidade e risco. O impacto da administragdo do capital de
giro na rentabilidade ¢ fundamental porque as empresas necessitam de equilibrio entre risco e
lucro para atingir um nivel 6timo de capital de giro, aqui entendido como aquele que maximiza
a riqueza dos acionistas sem colocar em risco o investimento.

Um dos trabalhos pioneiros para analisar os efeitos ou a relacdo entre politicas de capital
de giro e rentabilidade foi realizado por Shin e Soenen (1998). Os autores encontraram relagao
negativa entre ciclo de caixa e rentabilidade em uma amostra de empresas estadunidenses, no
periodo de 1975 a 1994. No mesmo sentido, Deloof (2003), analisando 1009 empresas belgas
no periodo de 1992 a 1996, também detectou forte relacdo negativa entre prazos médios dos
itens do capital de giro e a rentabilidade das empresas, indicando que o gerenciamento do capital
de giro estd relacionado com a rentabilidade dos ativos.

Sabetfar e Sanatkar afirmam que a gestdo adequada do capital de giro tem impacto
significativo nos retornos excedentes das agdes das empresas e desempenha um papel
fundamental na criacao de valor para os acionistas, melhorando o valor das empresas. Pesquisas
realizadas por Wang (2002), Narware (2004), Karachi, Arcos e Benevides (2006), Padachi
(2006), Shan e Sana (2006), Afza e Nazir (2007) encontraram forte relacdo entre rentabilidade
e os componentes do capital de giro. Os resultados sugerem que baixos investimentos em capital
de giro estdo associados a alta rentabilidade e vice-versa.

Apesar de os estudos demonstrarem a influéncia no risco e na rentabilidade das empresas,
nao ¢ possivel afirmar que a politica de capital de giro de uma empresa possa ser aplicada com
eficiéncia a outra. Isso significa que ndo ha uma politica de investimento ou financiamento de
capital em giro que possa ser considerada 6tima para todas as empresas (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2014).

Nesse sentido € que se destaca a importancia do capital de giro e a necessidade de os
gestores buscarem o ponto de equilibrio entre rentabilidade e risco, levando em consideracao
as caracteristicas intrinsecas de cada empresa. Os gestores podem usar tais caracteristicas para
aumentar a competitividade e tornar as empresas mais rentaveis, mantendo um nivel adequado
de capital de giro.
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2.2 Fatores que interferem no capital de giro

Entre os fatores de sucesso de uma empresa, a administragdo do capital de giro tem
presenca garantida, pois de nada adianta uma empresa ter boas previsdes de longo prazo se tem
seu curto prazo comprometido. Para Padachi (2006), entre os fatores de sucesso ou fracasso das
empresas, destacam-se as condi¢des e disponibilidade de financiamentos como um dos
elementos externos e as habilidades da administracao na gestao do capital de giro como fatores
internos. O mesmo autor compara o capital de giro ao sangue necessario ao corpo humano para
manter a vida; assim ¢ a importancia do capital de giro para manter a empresa em
funcionamento.

O ciclo operacional de uma corporagdo, normalmente, consiste em trés atividades:
comprar (matérias-primas/produtos e servigos), produzir e vender os produtos. Essas operagdes
geram fluxos de caixa nao sincronizados, devido as incertezas nos prazos de compras, produgao
e recebimentos das vendas. Quanto maior este ciclo, maior serd o volume de recursos investidos
em capital de giro, pois essas atividades tém relacdo direta com o capital de giro e, por
consequéncia, com a rentabilidade da empresa.

Uma politica de crédito mais branda, com o estabelecimento de prazos maiores para os
clientes, pode alavancar as vendas. Porém, seu impacto nas contas a receber nem sempre €
proporcional ou linear as vendas. Clientes que possuem hébitos de comprar a vista podem optar
por comprar a prazo, dependendo dos termos oferecidos, drenando os recursos para duplicatas
a receber.

Um aumento nas vendas tem efeitos nos elementos do capital de giro. Considerando que
elas possam ser resultado de um abrandamento no prazo, também provocam a necessidade de
aumentar os recursos investidos em estoques. Para Moyer et al. (2012), os estoques servem
como um amortecedor entre as varias fases do ciclo de produgdo-venda de uma empresa, dando
flexibilidade na compra de matérias-primas e producdo. O aumento de estoques, tanto de
matéria-prima como de produtos acabados, pode representar maior conforto para a area de
compras, producgdo e vendas. Mas esse “conforto” provocara elevagdo do volume desses ativos
que nem sempre podem ser financiados pelos fornecedores. Tal estratégia drenard uma parte
dos recursos para estoques, dependendo da defasagem entre o ciclo operacional e o prazo de
pagamento de fornecedores.

Os recursos aplicados nos estoques impactam na rentabilidade uma vez que, além de ndo
renderem juros, provocam gastos € riscos com armazenagem, seguro, obsolescéncia, perdas etc.
No entanto sdo indispensaveis, uma vez que a falta deles pode implicar a perda de vendas por
auséncia de matéria-prima ou produtos acabados a fim de atender a producao. Para Moyer et
al. (2012), o estoque ¢ um dos fatores mais importantes na gestdo do capital de giro, dada a
dificuldade de estima-lo com precisao. A falta ou excesso de estoques afeta diretamente o ciclo
operacional e, consequentemente, a rentabilidade e o risco da empresa.

Shin e Soenen (1998) pesquisaram a relacdo do ciclo operacional e a rentabilidade para
uma amostra de empresas estadunidenses no periodo de 1975-1994. Os autores encontraram
forte relagdo negativa entre o ciclo de caixa, ciclo operacional e a rentabilidade para a amostra
de companhias estudadas. Isso evidencia que a gestdo adequada de contas a receber,
fornecedores e estoques sao fatores que contribuem para o sucesso das empresas os quais, além
de garantirem a sobrevivéncia das mesmas, ainda fazem com que estas aumentem o lucro e o
retorno para os acionistas.

Verifica-se dessa forma que as estratégias de gestdo do capital de giro envolvem decisdes
sobre os ativos e passivos circulantes de uma empresa, como sao usados € como a sua
composicao afeta o risco e retorno a empresa. Dada a natureza desses ativos e passivos, a sua
falta ou excesso gera redugdo de rentabilidade e aumento do risco, seja pelo custo de manté-
los, pela perda de vendas ou perda de liquidez.
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2.3 Trade-off entre risco e rentabilidade

Geralmente, ativos circulantes representam parte significativa dos ativos totais de uma
empresa. Contudo, a sua forma de gestdo e analise ndo se assemelha aos demais ativos. Uma
empresa tem poder de reduzir o investimento em ativos fixos, terceirizando o processo
produtivo, alugando ou arrendando a planta industrial; porém, a mesma politica ndo pode ser
adotada para os componentes do capital de giro sem comprometer seu risco e indicadores
analisados pelo mercado.

Assim, as empresas t€m poucas alternativas para reduzir o capital de giro a nao ser por
meio de sua administracdo e controle. O volume ou a forma de financiamento do capital de
giro, dependendo da estratégia adotada, pode impactar tanto na rentabilidade como no risco de
insolvéncia da empresa.

Os investimentos em estoques ¢ duplicatas a receber sdo considerados nao lucrativos,
tendo em vista que ndo sdo remunerados diretamente e o valor agregado para a empresa ¢ menor
que os proporcionados pelos ativos fixos. Assim, a falta de op¢des que deem, ao gestor, maior
flexibilidade na gestdo do capital de giro pode provocar excesso de recursos investidos nestes
itens, comprometendo a rentabilidade. Por outro lado, a falta de recursos investidos em giro
pode afetar a liquidez e levar a empresa a insolvéncia.

Um nivel elevado de ativos correntes pode reduzir o risco de liquidez e insolvéncia, mas
aumenta o custo de oportunidade dos recursos que poderiam estar investidos em ativos fixos de
maior produtividade. Por outro lado, quanto menor o investimento nesses ativos, maior € o risco
de insolvéncia da corporagdo e a possibilidade de a mesma recorrer a passivos de curto prazo.
Isso pode comprometer a credibilidade da empresa junto a seus credores que aumentardo os
juros e a exigéncia de garantias, voltando a comprometer a rentabilidade da empresa.

Os efeitos das variacdes do volume de ativos e passivos circulantes podem ser
evidenciados por meio da relagdo entre os ativos circulantes e ativos totais (AC/AT) e passivos
circulantes e ativos totais (PC/AT). A primeira relacdo representa a propor¢ao dos ativos
disponiveis para a empresa, aplicados no ativo circulante. A segunda relagao reflete a parte dos
ativos disponiveis pela empresa que sdo financiados pelas obrigagdes de curto prazo.

A relagdo AC/AT tem influéncia na rentabilidade da empresa e a relacio PC/AT esta
relacionada ao risco da empresa. O termo rentabilidade, aqui, € utilizado como a relacdo entre
as receitas e custos gerados pelo uso dos ativos nas operagdes da empresa. E o termo risco,
como a probabilidade de a empresa ndo possuir recursos para honrar seus compromissos nos
prazos estabelecidos.

O Quadro 1 faz um resumo dos efeitos das variagdes nos ativos circulantes e passivos
circulantes sobre o risco e a rentabilidade destacados por Gitman (2006).

Quadro 1 - Efeitos da variacio de quocientes sobre lucros e risco

Relacdo Variacdo do quociente Efeito sobre o lucro | Efeito sobre o risco
Ativos Circulantes/ Ativos Totais Aumento Diminuigao Diminuigao
Reducao Aumento Aumento
Passivos Circulantes/Ativos totais Aumento Aumento Aumento
Reduc¢io Diminuigdo Diminuigdo

Fonte: Gitman (2006)

Neste quadro, ceteris paribus, verifica-se que um aumento nos ativos circulantes provoca
uma redu¢do na rentabilidade e no risco. Por outro lado, uma redugdo nestes acarreta um
aumento na rentabilidade e no risco. Da mesma forma, um aumento no passivo circulante
provoca um aumento na rentabilidade e no risco, cujo inverso ocasiona uma redugdo tanto na
rentabilidade como no risco.

R.'." |'|L
156 ISSN 2175-8069, UFSC, Florianépolis, v. 16, n. 38, p. 150-165, jan./mar. 2019 Contemporinea de
E-l'bhf:ﬂ:l]u



Analise da relagdo entre rentabilidade e estratégias de gestdo do capital de giro das empresas listadas na B3

Estratégias de gestdo mais agressivas, mantendo um nivel menor de investimentos em
giro, podem levar a maior rentabilidade, porém os riscos de insolvéncia e de captacao de
recursos mais caros também estardo presentes. Por outro lado, estratégias mais conservadoras
de investimentos em giro asseguram maior garantia de solvéncia; contudo, podem gerar menor
rentabilidade da empresa.

Assim, um dos principais objetivos da administracao da empresa ¢ minimizar o volume
de investimentos em ativos circulantes e maximizar o uso de recursos de terceiros nao
remunerados, como saldrios a pagar e impostos que, normalmente, ndo acarretam cobranga
explicita de juros e de financiamento de longo prazo. Quando alcangado esse objetivo, a
administracao terd assegurado, a empresa, um equilibrio entre risco e rentabilidade.

Entretanto, Vishnani e Shah (2007), analisando 23 empresas indianas da industria
eletronica, ndo encontraram correlagdao significativa entre as politicas de capital de giro e
rentabilidade, muito embora os autores destaquem que, para algumas empresas, essa relacao
exista. Enfatiza-se que este pode ser um efeito relacionado ao setor.

No Brasil, evidencia-se a pesquisa de Sato (2007) que investigou 16 empresas do setor
de tecidos, listadas na Bovespa (atual B3) nos periodos de 1997 a 2006 e nao encontrou
evidéncias da relagdo entre rentabilidade e liquidez. Ressalta-se que esta pesquisa analisou os
indices de liquidez com base no modelo dindmico de Fleuriet, ndo sendo possivel afirmar que
os resultados revelados sejam opostos aos encontrados pelos estudos citados.

Embora apenas um estudo tenha utilizado como Proxy a relacdo entre ativo
circulante/ativo total e passivo circulante/ativo total, essa jungdo pode existir, uma vez que os
prazos médios usados na maioria dos trabalhos sdo calculados com base nos componentes do
ativo e do passivo circulante. Esses resultados demonstram haver forte relagdo entre os
componentes do capital de giro e rentabilidade ainda que as formas de mensura-la sejam
diferentes nos diversos estudos.

2.4 Estratégias de administracio do capital de giro

Se o ideal para uma administracdao de capital de giro € que as vendas sejam a vista, as
compras a prazo € os estoques inexistentes, essa administracdo deve procurar se aproximar
desse ideal. Porém, o mercado consumidor e fornecedor com o qual a empresa se relaciona
também buscardo esse mesmo padrdo. Assim, haverd, de ambos os lados, certa pressdo nas
contas a receber e nas contas a pagar, cada um buscando a melhor posi¢ao para seus negocios,
embora nem sempre seja possivel chegar a um equilibrio entre o mercado fornecedor e
consumidor.

Nesse ponto, surgem as estratégias que cada companhia ou administrador adota para
maximizar o lucro da empresa. Todavia, a estratégia que apresenta maior retorno para o
acionista ¢ a que apresenta ativo circulante minimo e o maximo possivel de passivo de longo
prazo, fazendo com que as atividades sejam financiadas por capital de terceiros.

Mas essa estratégia expde a empresa as variacoes da economia onde estd inserida. Em um
momento de restri¢do de crédito, a firma pode sucumbir diante da falta de recursos para honrar
seus compromissos. Neste sentido, ela pode optar por uma estratégia de capital de giro agressiva
ou conservadora. De acordo com Gitman (2006), uma estratégia agressiva ou conservadora ¢
definida em func¢dao do volume de recursos investidos no ativo circulante ou pela forma de
financiamento desses recursos.

Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) e Shah e Sana (2006) destacam que as empresas
podem adotar trés politicas alternativas em relacdo a quantidade de ativos circulantes: a politica
ou abordagem relaxada, com volume relativamente grande em estoques e créditos e a politica
de vendas bem liberal; a politica ou abordagem restritiva na qual o volume de recursos no ativo
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circulante ¢ menor, fazendo com que seu giro seja maior; € uma politica ou abordagem
moderada que se situa entre a politica relaxada e restritiva.

Gitman (2006) ressalta que as estratégias podem ser agressivas ou conservadoras, porém
em relagcdo a forma de financiamento. Esse autor separa os ativos em permanentes € sazonais
em que, nos primeiros, estdo compreendidos os ativos fixos mais uma parcela do circulante que
permanece inalterado durante o ano. Na parcela sazonal, estdo os ativos circulantes temporarios
que oscilam durante o ano.

Uma estratégia agressiva por parte da empresa consistiria em financiar os ativos sazonais
e parte dos ativos permanentes com recursos de curto prazo. E uma estratégia conservadora
incidiria em financiar todas as necessidades financeiras com recursos de longo prazo.

Por outro lado, Afza e Nazir (2007) apontam que uma politica agressiva ou conservadora
na administragdo do capital de giro estd na relacdao entre os ativos de curto prazo e os ativos
totais, de modo que um volume menor de ativos circulantes em relacdo ao ativo total
representaria uma politica agressiva de gestao do capital de giro. Um volume maior de ativos
circulantes em relagdo ao ativo total conceberia uma politica conservadora da gestao do capital
de giro.

Os mesmos autores também identificam politicas agressivas e conservadoras no modo
em que os ativos sdo financiados. Assim, classificam uma politica agressiva quando a relagdo
entre financiamentos de curto prazo e ativo total € maior, significando que a empresa utiliza
maior volume de recursos de curto prazo para financiar suas operagdes. E uma politica
conservadora, quando a relacdo de passivos de curto prazo versus ativo total é menor,
representando que a empresa financia suas operacdes com maior volume de recurso de longo
prazo ou capital proprio.

Weinraub e Visscher (1998) analisaram um grupo de dez diferentes tipos de industrias da
base de dados da Compustat para verificar a utilizagdo de uma politica agressiva ou
conservadora de ativos e passivos. Os autores chegaram a conclusdo de que as empresas buscam
equilibrar a forma de administrar o capital de giro, compensando uma politica agressiva para a
administragdo dos ativos circulantes com uma politica relativamente conservadora na politica
de financiamento dos ativos ou vice-versa.

3 Metodologia da pesquisa

O objetivo do estudo ¢ testar as premissas de que uma estratégia agressiva ou
conservadora de financiamento ou investimento no capital de giro influencia a rentabilidade
das empresas. Com base em uma pesquisa descritiva quantitativa, fundamentada em analise de
regressao simples e multivariada (MARTINS; THEOFILO, 2007), foram estudados os dados
anuais das demonstragdes financeiras consolidadas de empresas brasileiras abertas, disponiveis
na base de dados da Economaética®.

O periodo de tempo pesquisado compreende os anos de 2000 a 2014. Todas as empresas
participantes da amostra possuiam agdes ordinarias (ON) negociadas na B3. Da amostra inicial,
foram excluidas aquelas que ndo possuiam dados em todos os periodos, resultando em um total
de 152. Essas empresas pertencem a 18 setores de atividades, tais como: alimentos e bebidas,
téxtil, siderurgia, metalurgia, eletronica, servigos, entre outros. As corporacdes do setor
financeiro e de seguros ndo foram consideradas por possuirem estrutura de capital e
caracteristicas de ativos e passivos circulantes diferenciados das demais empresas, o que pode
afetar os resultados. Os dados foram analisados com o auxilio do software estatistico SPSS.

Para avaliar a estratégia de gestdo do capital de giro, neste estudo, utilizaram-se os
conceitos de estratégia agressiva e conservadora de Afza e Nazir (2007), identificada tanto no
volume de ativos circulantes como na maneira de financiar esses ativos. Da mesma forma que
os autores, para detectar uma estratégia agressiva ou conservadora de investimento nos ativos,
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utiliza-se a relacdo entre ativos circulantes e ativo total. Uma relagdo maior entre esses ativos
indica uma estratégia conservadora; uma relagdo menor sugere uma estratégia agressiva de
gestao de capital de giro.

Assim, a variavel independente Investimentos em Ativos Circulantes (IAC) ¢ definida da
seguinte forma: AC/AT = IAC (Ativo Circulante / Ativo Total = Investimentos em ativos
circulantes).

Em relacdo ao financiamento dos ativos circulantes (FAC), emprega-se a relacao entre o
passivo circulante e o ativo total. Desse modo, um valor maior nessa relacao significa uma
estratégia agressiva de financiamento dos ativos € um valor menor constitui uma estratégia
conservadora de financiamento dos ativos. Logo, a variavel independente financiamento dos
ativos circulantes (FAC) ¢, assim, definida: PC/AT=FAC (Passivo circulante / Ativo Total =
Financiamento dos ativos circulantes).

A medida de rentabilidade utilizada como varidvel dependente ¢ o retorno sobre os ativos
(ROA) e o retorno sobre o patrimonio liquido médio (ROEM).

4 Analise dos Dados

Para realizar os testes, foram assumidas algumas premissas basicas empregadas em
amostragens estatisticas, como a do Teorema Central do Limite. De acordo com Triola (1999,
p 127), “na medida em que o tamanho da amostra aumenta, a distribui¢do amostral das médias
amostrais tende para uma distribuicdo normal”. Com base nesta proposicdo, partiu-se da
premissa de que as varidveis possuem uma distribui¢do normal.

Na primeira regressao, objetivou-se verificar a relacdo entre a estratégia de financiamento
e de investimento no capital de giro e a rentabilidade dos ativos. A Tabela 1 apresenta os
resultados obtidos na regressdo. Uma relacdo positiva significa que a estratégia de investimento
em giro influencia positivamente a rentabilidade das empresas e vice-versa:

Tabela 1 — Relagéo entre a IAC e FAC e a rentabilidade do ativo e do PL no modelo regressio multivariada

Tabela A Tabela B
Modelo B Std. Error Beta t  Sig. Modelo B Std. Error Beta t Sig.
(Constante) 3,52 0,477 7,381 0,00 (Constant) 4,695 1,813 2,589 0,01
IACC 9,764 1,032 0,189 9,464 0,00 IAC 34,937 3,92 0,179 8,913 0,00
FAC -12,71 1,541  -0,17 -8,25 0,00 FAC -39,13 5,854 -0,13 -6,69 0,00

Variavel Dependente: ROA

Variavel Dependente: ROEM

Fonte: Dados da pesquisa

Pelos dados da Tabela 1, verifica-se que, tanto para a variavel dependente ROA como
para o ROEM, todas as varidveis sao significativas a um nivel de 95% e intervalo de confianca
de 5%. Para a varidvel dependente ROA, constata-se que o coeficiente da variavel IAC
apresenta sinal positivo, demonstrando que este tem rela¢do positiva com a rentabilidade do
ativo. Isso significa que uma maior relagao entre o ativo circulante e o ativo total faz aumentar
o retorno sobre o ativo total. Por outro lado, nota-se que a varidvel FAC (financiamento dos
ativos circulantes) tem coeficiente negativo. Isso denota que uma relagdo maior entre o passivo
circulante e o ativo total faz com que diminua o retorno sobre o ativo total. Os mesmos
resultados sdo validos também para o retorno sobre o patrimdnio liquido.

Para confrontar os resultados da regressdo multivariada, os mesmos testes foram
realizados com base no modelo de regressao simples. A Tabela 2 exibe os resultados.
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Tabela 2 — Relacfio entre IAC e FAC e a rentabilidade do ativo e do PL no modelo regressiao simples

Model B Std. Error  Beta t Sig. Model B Std. Error  Beta t Sig.

(Constant) 1,713 0,428 4 0,00 | (Constant) -0,879 1,621 -0,54 0,59

IAC 5,741 0,919 0,111 6,248 0,00 |IAC 22,563 3,479 0,116 6,485 0

(Constant) 5,638 0,427 13,2 0,00 |(Constant) 12,285 1,621 7,579 0

FAC -5,81 1,377 -0,08 -4,222 0,00 |FAC -14,49 5225 -0,05 -2,77 0,01
Variével dependente: ROA Variavel dependente: ROEM

Fonte: Dados da pesquisa

Da mesma forma que no modelo de regressdo multivariada, verifica-se que as varidveis
sdo significativas a um nivel de 95% e intervalo de confianca de 5%. Apesar de os coeficientes
apresentarem valores diferentes, nota-se que, tanto para o ROA quanto para o ROEM, o sinal ¢
positivo para o TAC e negativo para o FAC, confirmando os resultados da regressao
multivariada. Esses resultados também foram confirmados na analise com o patrimonio liquido
do final de cada periodo. A Tabela 3 ostenta os resultados.

Tabela 3 — Relaciio entre a IAC e FAC e a rentabilidade do PL no modelo regressio multivariada

Model B Std. Error Beta T Sig.

(Constant) -4,17 11,176 -0,373 0,7
IAC 85,35 24,177 0,072 3,53 0
FAC -133 36,11 -0,08 -3,69 0

Fonte: Dados da pesquisa

Na anélise dos coeficientes das variaveis, constata-se que a variavel FAC apresenta uma
relacdo inversa com a rentabilidade do patriménio liquido médio, o que confirma as
expectativas, tendo em vista que, quanto maior o passivo circulante, maior podem ser as
despesas com juros, porque isso pode representar um risco de insolvéncia e os credores
aumentarem o custo do capital.

A variavel IAC também deveria oferecer coeficiente negativo, pois, conforme ja
analisado anteriormente, quanto maior a relagdo entre ativo circulante/ativo total, menor seria
a expectativa de rentabilidade do ativo, o que ndo se confirma neste caso. Porém, ha de se
contrapor que seria necessario verificar se o aumento no ativo circulante provocou um aumento
nas vendas e, com isso, aumento na rentabilidade; no entanto, ndo ¢ o objetivo deste artigo.

Assim, os resultados dessa regressao levam a inferir que a estratégia de financiamento do
capital de giro influencia negativamente a rentabilidade do patrimonio liquido e do ativo total.
Em contrapartida, nos resultados da analise da estratégia de investimento em capital de giro,
verifica-se que essa influencia diretamente a rentabilidade do patrimdnio liquido e do ativo
total. Esses resultados demonstram que as empresas com estratégia conservadora, tanto no
investimento em capital de giro como no financiamento em capital de giro, obtém maior
rentabilidade.

O estudo de Weinraub e Visscher (1998) revelou que as companhias podem adotar uma
politica de compensagdo entre uma estratégia agressiva na gestdo do passivo circulante com
uma conservadora no ativo circulante ou vice-versa. Para verificar se essa situagdo se repete
nos empreendimentos brasileiros, realizou-se uma regressao multivariada com as empresas que
estao acima da média de investimento em capital de giro e com as empresas que estdo acima da
média de financiamento em giro. Os dados da Tabela 4 refletem os resultados encontrados,
tanto para a estratégia de financiamento acima quanto abaixo da média.
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Tabela 4 — Segregacio das empresas pela estratégia de financiamento acima e abaixo da média

FAC acima da média FAC abaixo da média

Model B Std. Error  Beta t Sig. Model B Std. Error  Beta t Sig.
(Constant)  -0,699 2,111 0,331 0,74 (Constant) 7,848 4,062 1,932,054
FAC 43,116 13,952 0,089 3,09 0,002 FAC ~ -64204 10,102 -155 -6,356 ,000
IAC 10,325 3,546 0,083 2912 0,004 IAC 48,944 6,151 193 7,958 000

Variavel Dependente: ROE Variavel Dependente: ROE
(Constant) 0,589 0,706 0,835 0,404 | (Constant) 4,865 1,021 4,764,000
FAC 11,016 4,664 0067 2362 0,018 FAC  -17.013 2,539 -163 -6,700 ,000
IAC 7,779 1,185 0,185 6,563 0 IAC 10,444 1,546 ,165 6,755 ,000

Variavel Dependente: ROA Variavel Dependente: ROA

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 4 evidencia que as empresas que mantém uma estratégia de financiamento com
uma relagdo superior 8 média das empresas, diferentemente da anélise no quadro geral, revelam
relacdo positiva tanto para IAC quanto para a FAC. Essa mesma relacao ndo foi encontrada nas
corporagdes que possuem uma estratégia de financiamento dos ativos abaixo da média. Nesse
caso, verifica-se que o sinal do coeficiente para o IAC ¢ positivo tanto para o ROA quanto para
o ROE e negativo para o FAC.

Esses resultados sugerem que as empresas que utilizam uma estratégia mais agressiva de
financiamento do capital de giro acima da média podem estar usando esse como um meio para
financiar o ativo circulante, beneficiando-se por disponibilizarem mais crédito e estoques para
giro, da mesma forma que foi analisado o resultado das empresas que estdo acima e abaixo da
média na estratégia de financiamento do capital de giro. Os resultados dos testes baseados na
segregacao das empresas estdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Segregacio das empresas pela estratégia de investimento acima e abaixo da média

IAC acima da média IAC abaixo da média
Model B Std. Beta t Sig. Model B Std. Beta t Sig.
Error Error

(Constant) 4,191 2,805 1,494 135 (Constant) -8,931 5,642 -1,583 ,114
FAC -68,460 8,614 -,199 -7,947 ,000 FAC -18,384 7,990 -,064 -2,301 ,022
IAC 70,139 10,575 ,166 6,633 ,000 IAC 43,402 9,326 ,129 4,654 ,000

Variavel Dependente: ROEM Variavel Dependente: ROEM
(Constant) 3,225 ,709 4,549 ,000 |(Constant) 1,123 1,559 ,721 471
FAC -12,747 2,177 -,148 -5,854 ,000 FAC -12,961 2,208 -,161 -5,871 ,000
1AC 11,900 2,673 ,113 4,452 ,000 IAC 13,422 2,577 ,143 5,208 ,000

Variavel Dependente: ROA Variavel Dependente: ROA

Fonte: Dados da pesquisa

Os resultados da Tabela 5 mostram ndo haver diferenga entre as empresas que estdo acima
ou abaixo da média no quesito de politica de investimentos. Tanto as mais agressivas quanto as
conservadoras apresentaram coeficiente negativo para a variavel FAC e um coeficiente positivo
para a variavel IAC. Os resultados dessa andlise estdo no mesmo sentido dos resultados
encontrados na andlise das empresas sem a segregacao com base na média da variavel IAC.

No entanto, esses resultados levaram em consideragdo a politica de investimento e de
financiamento do capital de giro. Contudo, o trade-off entre rentabilidade e risco pode afetar
essa relacdo. Empresas com maior rentabilidade podem incorrer em maior risco sem,
necessariamente, afetar o seu acesso ao crédito. Para verificar esse comportamento nas
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empresas da amostra, segregou-se aquelas com rentabilidade acima e abaixo da média. A
Tabela 6 apresenta os resultados da regressao multivariada.

Tabela 6 — Segregacio das empresas acima e abaixo da média do ROA

ROEM/ROA acima da média ROEM/ROA abaixo da média
Model B ESrtrc(l).r Beta t Sig. Model B Esrtr%r Beta T Sig.

(Constant) 6,963 ,625 11,147 ,000 (Constant) -3,134 2,245 -1,396  ,163
FAC 8,992 2,251 ,116 3,994 ,000 FAC -74,037 7,017 -296 -10,552 ,000
IAC 2,398 1,274,055 1,882 ,060 IAC 40,729 5351 214 7,611 ,000
Variavel Dependente: ROEM Variavel Dependente: ROEM

(Constant) -21,160 20,473 -1,034 301 (Constant) -,160  ,539 -,296 767
FAC -201,475 63,999 -,091 -3,148 ,002 FAC -10,316 1,685 -,176 -6,122 ,000
IAC 119,045 48,806 ,071 2,439 ,015 IAC 3,319 1,285 ,074 2,583,010

Variavel Dependente: ROA Variavel Dependente: ROA

Fonte: Dados da pesquisa

Com base na Tabela 6, verifica-se que as empresas com ROA acima da média apresentam
os coeficientes das variaveis FAC e IAC positivos. Esse resultado ¢ semelhante ao desfecho
obtido com a segregac¢ao das empresas com FAC acima da média. No entanto, difere da anélise
do quadro geral, cujo coeficiente da varidvel FAC ¢ negativo em todas as situagdes.

Esse achado sugere que uma estratégia de financiamento do capital de giro mais agressiva
influencia a rentabilidade dos ativos, fazendo com que as empresas mais agressivas tenham
retornos superiores a média. Entretanto, quando se analisa com base no ROEM, percebe-se que
essa influéncia ndo se confirma, pois o coeficiente da varidvel FAC ¢ negativo e da variavel
IAC ¢ positivo.

Desta maneira, os resultados sdo inconclusivos para conferir a compensacdo de uma
politica agressiva de financiamento com uma politica conservadora de investimento ou vice-
versa. Tais resultados diferem dos encontrados por Weinraub e Visscher (1998) nos quais as
empresas por eles analisadas compensavam uma politica agressiva de gestdo do ativo circulante
com uma politica conservadora em relacdo ao financiamento, de modo a refletir certo equilibrio
entre as estratégias agressivas e conservadoras de gestdo do capital de giro.

5 Consideracoes finais

Este estudo analisou se a rentabilidade das empresas ¢ influenciada pelas estratégias da
gestao de financiamento e investimento no capital de giro. Uma estratégia mais agressiva teria,
como efeito, maior rentabilidade do ativo total e do patrimonio liquido, e uma estratégia
conservadora de capital de giro, consequentemente, levaria a menor rentabilidade do ativo e do
patrimoénio liquido das empresas.

Constatou-se que a relacdo entre a estratégia de financiamento do capital de giro e ativos
totais tem, na maioria dos casos, uma relagdo inversa com a rentabilidade. Isso evidencia que
uma estratégia mais agressiva na gestdo do financiamento, aumentando o passivo circulante
como forma de financiar o ativo, influencia a rentabilidade das empresas. Da mesma maneira,
uma estratégia conservadora na forma de financiamento pode aumentar a rentabilidade do ativo
e do patrimdnio liquido. Estes resultados estdao em sintonia com os achados de Wang (2002).

No entanto, quando se trata de empresas que estdo acima da média geral na agressividade
do financiamento do capital de giro, encontrou-se uma relagao positiva. O mesmo fator ocorreu
nas companhias que possuem retorno sobre os ativos acima da média das empresas. Da mesma
forma, no estudo de Weinraub e Visscher (1998), esses resultados sugerem que ha um ponto de
quebra de estrutura ou um ponto de equilibrio entre politica de financiamento e retorno do ativo.
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Diferente do estudo de Weinraub e Visscher (1998), esta conclusdo somente se mostrou
estatisticamente significativa na relagdo entre as estratégias de gestao do capital de giro e a
rentabilidade do ativo total, ndo se observando um coeficiente de correlacdo significativo que
sugerisse a influéncia da estratégia na rentabilidade do patrimonio liquido das empresas.

Por outro lado, verificou-se que a relacdo entre ativos circulantes e a rentabilidade dos
ativos totais ndo apresentou influéncia inversa como esperado, levando em consideragao que o
valor agregado de seus elementos possui menor contribui¢do que os ativos fixos da empresa.
Conforme destacado por Brigham, Gapenski ¢ Ehrhardt (2001), Gitman (2006), Moyer et al.
(2012), Brealey, Myers e Allen (2014), uma politica conservadora com elevado volume de ativo
circulante deveria reduzir a rentabilidade, porém esta hipdtese nao pode ser confirmada com
base nos resultados encontrados.

Os resultados indicam haver influéncia direta da estratégia de investimentos no capital de
giro na rentabilidade das empresas, conforme pode ser vista no sinal do coeficiente da variavel
IAC, destacado em todas as tabelas que apresentam os resultados da pesquisa. Porém esse
desfecho sugere a necessidade de aprofundamento das investigagdes, uma vez que nao foi
verificado o efeito do aumento ou reducao do ativo circulante no volume de vendas ou de custos
das empresas. Esse efeito pode aumentar ou reduzir o lucro, compensando a capacidade de
agregar valor dos ativos circulantes.

Os resultados detectados entre as empresas com IAC e FAC menor ou maior que a média
indica que o comportamento da rentabilidade ndo ¢ o mesmo para todas as companhias.
Verificou-se que as firmas com FAC maior que a média apresentam uma relagdo positiva entre
uma politica agressiva e a rentabilidade, indicando influéncia da estratégia de gestdo do capital
de giro na rentabilidade das empresas. O mesmo ocorre com as empresas que tém retorno sobre
0s ativos maior que a média, contrariando os achados da pesquisa de Weinraub e Visscher
(1998).

Pesquisas futuras podem ser realizadas para analisar o efeito de uma estratégia agressiva
ou conservadora na administrag@o de capital de giro em relacdo as vendas e custos das empresas
e, assim, responder as causas da relag¢do positiva entre a rentabilidade do ativo total e a relagao
ativo circulante/ativo total, encontradas neste estudo. Outras pesquisas também podem ser
efetivadas, analisando as caracteristicas da empresa que influenciam nas estratégias de
administracao do capital de giro.
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'O Comité de Pronunciamentos Contabeis utiliza o termo ativo/passivo circulante e o IASB usa o termo current
assets/liabilities que pode ser traduzido por ativo/passivo corrente ou circulante. Entende-se que os mesmos sdo
sinénimos e a dupla utilizagdo, no texto, busca melhorar a fluéncia em determinadas situagdes.
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