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Thales Fernando Vittori Franzini
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Resumo

Esse estudo apresenta os efeitos das politicas de capital de giro na rentabilidade e lucratividade
de empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2010 a 2022. O objetivo dessa pesquisa
¢ verificar como politicas do capital de giro afetam as diferentes medidas de rentabilidade e
lucratividade das empresas quando observado os resultados em diferentes setores de atividade
da economia. A analise setorial de como as politicas de investimento e financiamento em capital
de giro impactam na rentabilidade e lucratividade justifica o presente estudo. Weinraub e
Visscher (1998) ao analisar empresas de 1984 a 1993 afirmam que diferentes setores
econdmicos observam diferentes abordagens nas politicas de capital de giro. H4 evidéncias
nesse estudo que a gestdo de politicas de investimento e financiamento em capital de giro
influenciam de maneiras distintas empresas dos setores primdrio, secundario e terciario. A
rentabilidade foi mensurada através do ROA enquanto a lucratividade através da Margem
Liquida. Ciclo Operacional e Financeiro foram medidas de gestdo de capital de giro enquanto
variaveis CATAR e CLTAR (detalhe dessas variaveis na metodologia) atenderam como proxy
das Politicas de Investimento e Financiamento em capital de giro respectivamente. Enquanto
as politicas de investimento e financiamento em capital de giro ndo se mostraram
estatisticamente significantes em relagcdo a amostra que adotamos todas as empresas como base,
as amostras adotadas do ponto de vista setorial (primario, secundario e terciario) tiveram ao
menos uma politica de capital de giro que se mostrou como importante na gestao da
rentabilidade e lucratividade. Em amostra consolidada de todos os setores indicou que a gestao
do Ciclo Operacional e Financeiro pode impactar na rentabilidade e lucratividade. Nas amostras
setoriais, o Ciclo Operacional e Financeiro impactou de modo distinto o ROA e a Margem
Liquida, refor¢ando a importancia do presente estudo em analisar de modo setorial cada

variavel do capital de giro.

Palavras chave: Politicas de capital de giro. Rentabilidade. COVID. CATAR. CLTAR.



Abstract

This study presents the effects of working capital policies on the profitability and profit margins
of publicly traded Brazilian companies from 2010 to 2022. The aim of this research is to
examine how working capital policies impact different measures of profitability and profit
margins across various economic sectors.The sectoral analysis of how investment and financing
policies in working capital affect profitability and profit margins justifies this study. Weinraub
and Visscher (1998), when analyzing companies from 1984 to 1993, stated that different
economic sectors observe different approaches to working capital policies. There is evidence
in this study that the management of investment and financing policies in working capital
affects companies in the primary, secondary, and tertiary sectors in distinct ways. Profitability
was measured using ROA, while profit margins were measured using the Net Margin. The
Operating and Financial Cycles were used as measures of working capital management, while
the variables CATAR and CLTAR (detailed in the methodology) served as proxies for
Investment and Financing Policies in working capital, respectively. While the investment and
financing policies in working capital did not show statistical significance concerning the sample
that included all companies, the sectoral samples (primary, secondary, and tertiary) indicated
that at least one working capital policy was significant in managing profitability and profit
margins. In the consolidated sample across all sectors, it was indicated that the management of
the Operating and Financial Cycles could impact profitability and profit margins. In the sectoral
samples, the Operating and Financial Cycles had distinct effects on ROA and the Net Margin,
reinforcing the importance of this study in analyzing each working capital variable on a sectoral

basis.

Keywords: Working capital policies. Profitability. COVID. CATAR. CLTAR.

1 Introducao

A administracdo do capital de giro nas empresas ¢ parte fundamental na gestdo de
performance; cada métrica que compde o capital de giro gera influéncia de um modo particular
na criagdo de valor aos acionistas (Kieschnick, Laplante, & Moussawi, 2013).

As empresas devem adaptar as politicas de capital de giro de acordo com a necessidade,
uma vez que tais politicas afetam a performance da empresa (Ahmad, Bashir, & Wagqas, 2022).
Ching, Novazzi e Gerab (2011) abordam como a globalizagdo achatou precos e margens,
estimulando a concorréncia e fazendo com que a gestdo de politicas de capital de giro fosse

crucial enquanto ferramenta gerencial.



Gerenciar as politicas de investimento e de financiamento em capital de giro ¢ de suma
importancia visto que tais politicas afetam diretamente na liquidez das empresas (Nabi, Yousaf,
Ali, & Najaf, 2016). Nicolas (2022) complementa que um certo nivel de capital de giro positivo
¢ sinal de forca financeira a curto prazo; por outro lado capital de giro em excesso mostra uma
ineficiéncia na gestdo dos ativos circulantes. Portanto, dado que as contas de capital de giro
influenciam diretamente na liquidez das empresas, as politicas e procedimentos de capital de
giro atuam como instrumentos complementares a geracao de caixa, dada sua repercussao nos
recursos disponiveis em caixa (Bao, Chan, & Zhang, 2012).

A geragao e reten¢do de caixa pode ser uma fonte valiosa para empresas com dificuldade
em financiamento externo, sendo importante que elas realizem investimentos em projetos que
sem caixa seriam ignorados (Denis & Sibilkov, 2009). Em momentos de crise, empresas podem
reter caixa para lidar com as oscilagdes de mercado e em decorréncia disso as politicas de
investimento e financiamento em capital de giro serdo fundamentais para a gera¢do de caixa,
impactando na liquidez e na rentabilidade (Ahmad, et al., 2022; Amess, Banerji, & Lampousis,
2015).

O capital de giro pode ser entendido como a soma dos ativos correntes (estoque, contas
a receber e caixa principalmente) subtraidos dos passivos correntes (contas a pagar e divida de
curto prazo) (Fazzari & Petersen, 1993).

Segundo Steffen, Zanini, Kronbauer e Ott (2015), a gestdo de capital de giro cria valor
para a empresa quando feita de maneira adequada. Segundo os autores, a gestdo da empresa
devera saber onde alocar os seus recursos se pretende criar o maximo de valor possivel. Nesse
contexto, as politicas de financiamento do capital de giro sdo importantes para a maximizagao
do valor da empresa.

Sobre a relevancia do tema, Borges, Sarvas, Oliveira e Ribeiro (2017) encontraram que
firmas brasileiras possuem a rentabilidade atrelada a politica de capital de giro adotada. Zanolla
e Silva (2017) ao estudar empresas brasileiras no periodo de 1998 a 2013 apontam que a gestao
eficiente do capital de giro, resulta, tudo o mais mantido constante, em aumento do lucro
liquido, indicando que quanto maior o giro de clientes e estoque € menor o giro de fornecedores,
maior o lucro liquido.

Kieschnick et al. (2013) e Steffen et al. (2015) indicam que ainda hé espago para futuros
estudos relacionando a gestdo do capital de giro e a criagdo de valor de mercado das empresas.
Diversos estudos académicos foram realizados abordando cada parte que compde o capital de
giro ou ainda contextos especificos desse assunto, porém sao poucos os estudos que abordam

uma visdo completa e integrada dos elementos do capital de giro (Etiennot, Preve, & Allende,



2011). Hernandes, Pereira, Penedo e Forti (2020), também indicam que ha espaco para a criacao
de futuros estudos que observem outras medidas de rentabilidade para além daquelas mais
comumente empregadas.

A presente pesquisa tem por principal objetivo verificar como politicas do capital de
giro afetam as diferentes medidas de rentabilidade e lucratividade das empresas quando
observado os resultados em diferentes setores de atividade da economia.

Diferentes setores econdomicos podem eventualmente apresentar diferentes resultados.
No Setor Primério, fatores naturais e sazonais podem tornar o processo de obtencao de crédito
mais desafiador. No Setor Secundario, composto essencialmente de manufatura e construgao,
os investimentos em maquindrio podem gerar alta demanda de crédito. Por fim, no Setor
Terciario, a demanda por crédito pode variar de acordo a condigdes econdmicas externas.

Para entender se ha diferenga na gestdo de capital de giro e nas politicas de
financiamento e investimento em capital de giro em cada setor, essa pesquisa pretende abordar
a seguinte questdo: Qual o impacto das politicas de capital de giro na rentabilidade e a
lucratividade das empresas quando agrupadas nos setores primdrio, secundario e terciario da
economia brasileira no periodo analisado?

A parcial auséncia de trabalhos abordando esse tema resulta em uma compreensdo
limitada dos impactos da gestdo do capital de giro sobre a rentabilidade empresarial,
notadamente nas situagdes em que essa gestdo ¢ realizada de modo amador ou utilizando
técnicas antiquadas (Silva, Camargos, Fonseca, & Iquiapaza, 2019). Portanto, essa pesquisa se
justifica por conta da analise setorial de como as politicas de investimento e financiamento em
capital de giro impactam na rentabilidade e lucratividade. Weinraub e Visscher (1998) ao
analisar empresas de 1984 a 1993 afirmam que diferentes setores econdmicos observam
diferentes abordagens nas politicas de capital de giro.

A época do desenvolvimento dessa pesquisa, nenhuma pesquisa brasileira foi
identificada por analisar a gestdo das politicas de investimento e financiamento em capital de
giro e seu efeito na rentabilidade de empresas brasileiras quando agrupadas por setor de atuacao,
COmo aqui proposto.

Lazaridis e Tryfonidis (2006), ao analisar empresas de capital aberto da Grécia, afirmam
que ¢ possivel que gerentes criem lucro para as empresas através da gestao correta do ciclo de
conversao de caixa e de cada componente (contas a pagar, contas a receber e estoque). Segundo
Azeem e Marsap (2015), identificaram que o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ negativamente
correlacionado com ao volume do capital de giro, indicando que quanto maior a necessidade de

capital de giro, menor serd o retorno sobre os ativos em empresas do Paquistdo. Falope e Ajilore



(2009) também identificaram uma relagdo negativa entre a rentabilidade, medida pelo lucro
bruto, e o ciclo de conversdo de caixa em empresas da Nigéria. Os autores sugerem que ¢
possivel a criagdo de valor aos acionistas ao gerenciar o capital de giro de maneira eficiente.
Esse dado corrobora a relevancia da gestdao do capital de giro e como a rentabilidade das
empresas ¢ afetada por isso. Em convergéncia com os achados daqueles autores, Zeidan e
Vanzin (2019) também identificaram uma relagdo negativa entre 0 ROA e o ciclo de conversao
de caixa. Contudo, a diminui¢ao do ciclo de conversao de caixa ndo impactou o ROE no modelo

testado pelos autores.

2 Referencial Teorico
2.1 Construcio e composicao dos elementos do capital de giro

Em tempos de crise financeira, onde hé escassez de recursos financeiros, ¢ de se esperar
que as empresas fagam uma correta gestdo das politicas de investimento e financiamento do
capital de giro. Rosa, Forti e Dias (2022) identificaram que empresas brasileiras tendem a
reduzir suas necessidades em capital de giro em momentos de crise financeira, indicando que a
gestao desse capital ¢ fator relevante para a sua sobrevivéncia em cendrio de restrigdo de crédito.

Sendo dinheiro um recurso financeiro finito, em ambiente de restricdo financeira,
empresas sao eventualmente obrigadas a renunciar as oportunidades de investimento para
financiar as necessidades de capital de giro (Nicolas, 2022). Em um cendrio de restri¢ao de
crédito, Nicolas (2022) afirma ainda que, quanto maior o nivel de capital de giro, maior sera a
capacidade da empresa em realizar investimentos; o autor trata ainda que a pandemia da

COVID-19 trouxe luz a discussdo sobre o financiamento de curto prazo das empresas.
2.2 Gestao das politicas de capital de giro nas empresas e seu impacto na rentabilidade

A literatura de capital de giro prové duas politicas, politica de investimento em capital
de giro e politica de financiamento de capital de giro; a de investimento se refere ao nivel de
ativos circulantes em relagdo aos ativos totais, enquanto a de financiamento se refere ao nivel
de passivos circulantes em relagdo aos ativos totais (Ahmad et al., 2022).

Uma politica agressiva de investimento em capital de giro resulta em um nivel minimo
de ativos circulantes em relagdo aos ativos totais; em contraposi¢do, em uma politica de
investimento conservadora podemos observar uma propor¢ao maior em ativos circulantes em
relacdo aos ativos totais (Nazir & Afza, 2009). Ainda segundo Nazir e Afza (2009), uma politica

agressiva de financiamento em capital de giro significa maior proporcao de passivos circulantes
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em relag@o aos ativos totais, enquanto uma politica conservadora de financiamento em capital
de giro significa menor propor¢ao do uso de passivo circulante em relagdo aos ativos totais.

Diversos estudos encontraram que alteragdes nas politicas de capital de giro impactam
indicadores de rentabilidade e lucratividade. Alipour (2011) averiguou que empresas iranianas,
entre 2001 e 2006, apresentaram uma relacdo significativa entre o ciclo de conversao de caixa
e a rentabilidade, indicando que a empresa pode aumentar a lucratividade ao reduzir o volume
do capital de giro. O autor usou o lucro bruto como medida de lucratividade.

Ahmad et al. (2022) menciona que uma politica de investimento em capital de giro
agressiva apesar de fornecer liquidez suficiente para a empresa operar de modo eficiente, pode
ocasionar menos vendas em razao do baixo nivel de estoque e contas a receber.

Nazir e Afza (2009), ao analisar empresas do Paquistao, no periodo de 1998 e 2005,
identificaram uma relagao negativa entre a rentabilidade e o grau de agressividade encontrado
quando se observa politicas de investimento e financiamento em capital de giro, sendo que
empresas com politicas mais agressivas tiveram retornos mais negativos. Resultados similares
foram encontrados por Azeem e Marsap (2015) também em empresas do Paquistao no periodo
de 2004 a 2009 onde identificaram uma relagao negativa entre a necessidade do capital de giro
e 0 ROA (Return On Assets), mostrando que uma gestdo otimizada do capital de giro se reflete
na rentabilidade das empresas paquistanesas de capital aberto.

Caballero, Teruel e Solano (2015), ao analisar empresas espanholas no periodo de crise
de 2008 a 2012 também indicam que h4a uma relagdo negativa entre o capital de giro e a
performance da empresa medida pelo ROE (Return Over Equity). Os autores encontraram a
possibilidade de se aumentar a performance aumentando a divida de curto prazo, ou seja, com
uma politica de financiamento em capital de giro mais agressiva. Isso se aplicaria a empresas
com baixa percentagem de capital de giro financiada com divida de curto prazo. Ja para
empresas com alto percentual de capital de giro financiado com divida de curto prazo, o
aumento nesse percentual afetaria negativamente a performance.

No Brasil, Hernande, Pereira, Penedo e Forti (2020, p. 9) ao analisar 861 empresas
brasileiras de capital aberto, do periodo de 2010 a 2018, afirmam que “as empresas brasileiras
listadas em bolsa tém sua rentabilidade fortemente influenciada pelas politicas de capital de
giro empregadas”, os autores identificaram uma relacdo negativa entre o ciclo de conversao de
caixa e a rentabilidade medida pelo ROA.

Outros estudos variam a proxy de performance, mostrando que a relagdo entre a gestao
de capital de giro e a performance da empresa pode ser mensurada de diferentes maneiras. Por

exemplo, outro estudo de Teruel e Solano (2007) indica que reduzir o Ciclo de Conversao de
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Caixa (CCC) aumenta o0 ROA da empresa, isso ocorre porque as variaveis de contas a receber
e estoque se mostraram negativamente correlacionadas, de forma estatisticamente significante,
com o ROA. Nabi, Yousaf, Ali e Najaf (2016) identificaram uma relagdo negativa entre ROA
e ROE em relagdo as politicas de investimento e financiamento de capital de giro quando
analisaram empresas de cimento e agucar na bolsa de KSE (Paquistao) de 2006 a 2012.

Ha ainda outras proxies que foram usadas para analisar se a correta gestdo do ciclo de
conversao de caixa afeta na rentabilidade da firma. Lazaridis e Tryfonidis (2006), por exemplo,
observaram uma relagdo negativa entre o CCC e o lucro bruto em empresas gregas no periodo
de 2001 a 2004.

Os estudos estrangeiros anteriores indicam, portanto, que alteracdes nas politicas de
investimento e financiamento das empresas impactam na rentabilidade e lucratividades nas

mesmas. Nesse sentido, na tabela 1 veremos alguns estudos sobre o tema:

Tabela 1
Trabalhos relacionando capital de giro e rentabilidade
AUTOR TITULO MERCADO VARIAVEL ACHADOS
ESTUDADO DEPENDENTE
Alipour Working Capital Management And Ira Lucro Bruto Relagdo Negativa
(2011) Corporate Profitability: Evidence Das Variaveis PM
From Iran AR, PM INV e CCC
da variavel
dependente.

Lazaridis e Relationship Between Working Atenas Lucro Bruto Relagdo Negativa do
Tryfonidis  Capital Management And (Grécia) CCC, PM AP ¢ PM
(2006) Profitability Of Listed Companies In AR da  variavel

the Athens Stock Exchange dependente.

Teruel e Effects Of Working Capital Espanha ROA Relagdo Negativa do
Solano Management On SME Profitability CCC, PM AP, PM
(2015) AR ¢ PM INV da

variavel dependente.
Ching, Relationship Between Working Brasil ROS Relacdo positiva do
Novazzi e Capital Management And CCE e do ROS para

Gerab Profitability In Brazilian Listed empresas de capital

(2011) Companies de giro intensivas.
Relagdo positiva para
o CCC e ROS para
empresas de capital
fixo intensivo.

Gill, Biger The Relationship Between Working Capital EUA Lucro Relacdo negativa do

e Matheur Management And Profitability: Bruto PM AR com a

(2010) Evidence From The United States rentabilidade e

relagdo positiva entre
o CCC e a variavel
dependente.

Continua
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Conclusao
AUTOR  TITULO MERCADO VARIAVEL ACHADOS
ESTUDADO DEPENDENTE
Borges, Gestdo Do Capital De Giro E Brasil, Chile, ROA Relacdo negativa do
Sarvas, Desempenho Em Tempos De Crise: Argentina, ROA com o CCC
Oliveira e Evidéncias De Empresas No Brasil, Colombia, para o mercado dos
Ribeiro América Latina E Estados Unidos México, Peru EUA e do Brasil.
(2017) e EUA Demais paises ndo
apresentaram
significancia
estatistica
Zeidan e Gestdo Do Ciclo Financeiro, Brasil ROA e ROE Relacdo negativa do
Vanzin Rentabilidade E Restrigoes ROA com o CCC.
(2019) Financeiras ROE ndo apresentou
significancia
estatistica
Ahmad e Working capital management and Asia ROA e QTobin  Relagao positiva do
Wagqas firm performance: are their effects CATAR e relagdo
(2022) same in covid 19 negativa do CLTAR
compared to financial crisis 20087 em relagdo a
variaveis
dependentes.
Nabi, Impact of Working Capital Paquistao ROA e ROE Relacdo negativa
Yousaf, Management Approaches entre ROA e ROE
Alie (Aggressive/Conservative) on the em relagdo as
Najaf Profitability and Shareholder’s politicas de
(2016) Worth: Comparative Analysis of investimento e
Cement and Sugar Industry financiamento de

capital de giro.

2.3 A influéncia das politicas do capital de giro na rentabilidade das empresas em
diferentes setores econdmicos

Considerando que a administragdo do capital de giro ¢ assunto recorrente no ambiente
corporativo, entender corretamente os elementos que compdem esse conceito ¢ fundamental
para a compreensao deste estudo e da gestao adequada do capital dentro de empresas. Deloof
(2003) exemplifica a clareza da defini¢ao ao informar que o ciclo de conversao de caixa ¢ uma
medida popular de gerenciamento do capital de giro e ¢ basicamente o nimero de dias do contas
a receber somado ao numero de dias do estoque menos o nimero de dias do contas a pagar.

A literatura menciona frequentemente uma relacdo negativa entre a rentabilidade e o
ciclo de conversao de caixa, sugerindo que a administracdo da empresa poderia gerar valor aos
acionistas ao reduzir o CCC. Porém um ntimero menor de estudos analisa o impacto na
rentabilidade da gestdo de politicas de investimento e financiamento em capital de giro quando
analisado por setor econdomico. O trabalho feito por Filbeck e Krueger (2005) mostrou a
importancia de se analisar as politicas de capital de giro em relagdo ao setor econdmico ao
estudar como isso impacta na rentabilidade das empresas.

Kafeel, Ali, Din, Waris, Tahir e Khan (2020) identificaram que ha relagao positiva entre

o prazo médio de estoque e a rentabilidade, indicando que maiores niveis de estoque, apesar de
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aumentar o ciclo de conversao de caixa, podem estar relacionados ao aumento da rentabilidade.
Por outro lado, Ching, Novazzi e Gerab (2011) identificaram uma relagdo negativa entre
estoque e rentabilidade para empresas intensivas em capital de giro (empresas cujo ativo
circulante fora maior que 50% do capital total).

No estudo realizado por Shin e Soenen (1998), os autores trazem que a relagdo negativa
entre divida de uma empresa e o seu valor de mercado pode indicar que a redugdo do capital de
giro seria mais apropriada de ser feita através da reducdo do PM Rec ou PM Inv em vez do
aumento do PM For. Deloof (2003), afirma que a lideranga da firma pode aumentar a
rentabilidade ao gerir adequadamente o capital de giro. O autor identificou relagdo negativa
entre 0 PM Rec e PM Est em relagdo a rentabilidade e identificou relagdo negativa entre o PM
For e a rentabilidade.

Empresas inseridas em diferentes setores da economia possuem diferentes contextos
econdmicos aos quais estdo inseridas e, portanto, possuem abordagens distintas quanto a
administragdo do capital de giro. Empresas da industria com baixo nivel de competi¢do, por
exemplo, podem focar em reduzir as contas a receber enquanto empresas da indistria com um
alto nimero de fornecedores podem focar em maximizar os prazos de pagamentos (Ganesan,
2007).

Sugathadasa (2018) ao analisar a gestdo do capital de giro dentro de empresas de
manufatura do Sri Lanka entre 2013 e 2017, sugeriu que ha espago para que futuros estudos
analisem diferentes setores econdmicos e diferentes mercados. Gill, Biger e Matheur (2010),
que também apontaram que a rentabilidade pode ser melhorada se o capital de giro for gerido
de modo mais eficiente pelas empresas, sugerem que estudos futuros sejam feitos fora do
mercado americano e em diferentes setores para que se verifique a generalizagdo dos resultados
encontrados por eles.

Filbeck e Krueger (2005), ao analisar a gestao do capital de giro em diferentes industrias
americanas no periodo de 1996 a 2000, observaram que diferentes atividades industriais
possuem niveis de capital de giro distintos. De acordo com os achados dos autores, as industrias
de petroleo, gas e de energia elétrica possuem os melhores indicadores de capital de giro

enquanto industrias téxteis e de vestuarios possuem os piores indicadores.

3 Metodologia

A pesquisa em questao foi realizada com base em uma metodologia quantitativa usando

regressoes com dados organizados em painel com modelo com controle de Efeitos Fixos. A
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andlise de dados foi realizada via software livre Gretl e utilizou dados coletados na base de
dados Economatica.

Diferentes setores da economia reagem de modo distinto quando se fala na gestao das
politicas de investimento e financiamento em capital de giro (Filbeck & Krueger, 2005; Gill et
al., 2010; Sugathadasa, 2018; Weinraub e Visscher, (1998)). Este estudo buscara adicionar
algum entendimento de como a gestdo das politicas de capital de giro pode variar por setor.
Para isso a base de dados foi segregada em quatro diferentes amostras, sendo uma denominada
de geral onde contém todos os setores; uma considerando apenas empresas do setor primario;
uma considerando apenas empresas do setor secundario e uma outra considerando apenas
empresas do setor terciario. Na tabela 2 a abertura da classificacdo feita entre os setores

primario, secundario e tercidrio de acordo com o subsetor classificado pelo sistema

Economatica.

Tabela 2

Classificacido de setores macroeconomicos de acordo com o subsetor
Setor Macroeconémico Subsetor Economatica
Primaério Petroleo e Gas
Primario Mineragdo

Primaério Agro e Pesca
Secundario Magquinas Indust.
Secundario Energia Elétrica
Secundario Textil

Secundario Alimentos e Bebidas
Secundério Quimica

Secundario Construcao
Secundario Veiculos e pecas
Secundario Minerais ndo Metais
Secundario Siderargica & Metalurgica
Secundario Papel e Celulose
Secundario Eletroeletronicos
Terciario Outros

Terciario Comércio

Terciario Transporte & Servigos
Terciario Software e Dados
Terciario Telecomunicagdes

A amostra geral consistiu em 194 empresas ndo financeiras de capital aberto no mercado
acionario brasileiro no periodo de 2010 a 2022. O periodo amostral inicial se d4 devido a
implementagao por completo da IFRS no Brasil, que ocorreu com a adogao da resolugao CFC
1.255/2009 (Resolucao n. 1255, 2009). Optou-se por excluir empresas do Setor “Financas e
Seguros” pelas suas caracteristicas contabeis particulares. A periodicidade da amostra foi anual,

resultando em um total de 1389 observagdes das 192 empresas coletadas.
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Devido a fatores de acesso a crédito, natureza da atividade de cada grupo e gestdo das
politicas de capital de giro de cada setor, optamos por agrupar a amostra em trés grupos, por
setor de atividade: primario, secundario e terciario. Desta forma, acreditamos que as analises a
seguir refletirdo mais adequadamente como cada politica de capital de giro impactara cada
segmento em relacdo ao que tange rentabilidade e lucratividade.

Na amostra em que foram consideradas apenas empresas do Setor Primario, um total de
20 delas foi agrupado, com 123 observagdes compondo a amostra de dados. Ja na amostra em
que foram consideradas apenas empresas do Setor Secundario, 79 foram agrupadas nesse Setor
e 663 observacdes compuseram a amostra. Por tltimo, 95 empresas formaram o Setor Tercidrio
e geraram 603 observacdes.

O periodo adotado segue o mesmo da amostra geral, ou seja, de 2010 a 2022. A
periodicidade das bases Setoriais ¢ anual tal qual a base geral.

Em todos os periodos, foram utilizados filtros para que apenas fossem coletados dados
de empresas cuja agdo tivesse indice de negociabilidade maior que 0,05 para cada ano
selecionado. Para exemplificar o efeito, no ano de 2022 havia 408 empresas na amostra, sendo
reduzidas para 165 ao se aplicar o filtro de negociabilidade. Apesar da reducao consideravel,
mantivemos o crivo de negociabilidade acima de 5% por entender que serdo empresas que
refletirdo mais prontamente as dindmicas do mercado em relacdo a negdcios, rentabilidade e
gestao das politicas de capital de giro.

O modelo consistiu na analise dos indices de rentabilidade ¢ lucratividade em relagao
as variaveis que compodem o capital de giro. Todas as regressoes desse estudo foram geradas
com erros padrdo robustos (Arellano) e as hipoteses foram testadas tanto para a base geral

quanto para as bases especificas dos setores primario, secundario e terciario:

3.1. Hipoteses de pesquisa:

H1 - Ha uma relagdo positiva entre a rentabilidade das empresas e os ciclos operacional
e financeiro de conversao de caixa, e ha diferenca nessa relacdo quando se analisam as empresas

nos setores aos quais pertencem.

H2 - Ha uma relacdo positiva entre a rentabilidade e as politicas de capital de giro das
empresas, ¢ hé diferenca nessa relagdo quando se analisam as empresas nos setores aos quais

pertencem.



16

As seguintes equacdes foram adotadas tanto na base geral quanto nas bases setoriais

para testar a hipotese Hl mencionada acima:

(1) ROA;; = By + p1Ciclo Operacional;, + p,Ciclo Financeiro;, +
BsResultado Financeiro Ponderado;, + B,Tamanho;, + fsindice de Liquidez Corrente +

BeDummyCovid + ¢

(2) Margem Liquida;, = By + p1Ciclo Operacional;, + p,Ciclo Financeiro;, +
Bs;Resultado Financeiro Ponderado;, + B,Tamanho,, + fsindice de Liquidez Corrente +

BeDummyCovid + ¢

A seguinte equacao foi adotada tanto na base geral quanto nas bases setoriais para testar

a hipotese H2 mencionada acima:

(3) Margem Liquida;, = By + f1CATAR;; + ,CLTAR;, +
Bs;Resultado Financeiro Ponderado;, + B,Tamanho;, + fsindice de Liquidez Corrente +

BeDummyCovid + ¢

Para analisar a eficiéncia da gestdo do capital de giro foram utilizadas duas variaveis.
Em primeiro, o ciclo operacional que compreende o prazo médio (PM) de Contas a Receber
somado ao PM de Estoque. Em segundo foi utilizado o ciclo financeiro que compreende o PM
de Contas a Receber mais o PM de Estoque menos o PM de Pagamento.
Tal qual Ahmad et al. (2022), para analisar as politicas do capital de giro foram
utilizadas as varidveis, cuja formulacdo ¢ apresentada a seguir:
a) Variavel CATAR: Ativo Circulante dividido pelo Ativo Total
b) Variavel CLTAR: Passivo Circulante dividido pelo Ativo Total
Considerando a necessidade de isolar o efeito de outras varidveis sobre aquelas de
interesse da pesquisa, foram utilizadas como variaveis de controle:
a) Resultado Financeiro ponderado pelo PL, visto ser uma variavel importante na analise
de rentabilidade;
b) Variavel de Tamanho, como logaritmo de receita;
¢) Variavel Indice de Liquidez Corrente;
d) Variavel Dummy de Covid para efeito exclusivo de controlar o impacto da crise da

COVID nos resultados, uma vez que o periodo da amostra vai de 2010 a 2022.



17

Duas varidveis foram adotadas como variaveis dependentes com a finalidade de serem
indicadores de rentabilidade e lucratividade e analisar o efeito da gestdo do capital de giro, sdo

elas 0 ROA (Return On Assets) e a Margem Liquida

Em todas as amostras a varidvel Resultado Financeiro foi dividida pelo Patrimdnio

Liquido, assim criou-se a varidvel Resultado Financeiro ponderado pelo PL.

4 Analise e Discussao dos Resultados

4.1 Estatisticas descritivas dos dados

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos dados relacionados a Base Geral, ou

seja, os dados da tabela 3 possuem empresas de todos os setores, com exceg¢dao do setor de

“finangas e seguros”.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas da Base Geral

Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Padrao
Ciclo Operacional 201,10 112,40 350,60 0,00 4828.00
Ciclo Financeiro 43,20 42,55 1116,00 -34193,16  4828,00
Resultado Flgzll:)cgll;() Ponderado 0,12 20,04 1.29 3573 12,64
Tamanho 15,33 15,26 1,61 5,91 20,28
Indice de Liquidez 1,92 1,65 1,31 0,02 18,49
CATAR 0,40 0,36 0,20 0,05 0,99
CLTAR 0,27 0,22 0,34 0,02 9,49

A seguir as demais tabelas que por sua vez apresentam as estatisticas descritivas dos dados

relacionados as bases do Setor Primario, Secundario e Terciario.

Tabela 4
Estatisticas Descritivas da Base do Setor Primario
Média Mediana I]’):(:l“lii'i(()) Minimo Maximo
Ciclo Operacional 94,81 73,49 72,51 0,00 378,70
Ciclo Financeiro -574,90 22,36 3454,00  -34193,16 314,60
Resultado Fi;:;:)c;ilio Ponderado 20,04 20,04 0.10 0,54 025
Tamanho 15,65 15,66 2,99 591 20,28
indice de Liquidez 2,38 1,72 2,29 0,02 12,25
CATAR 0,36 0,36 0,18 0,05 0,99

CLTAR 0,30 0,17 0,53 0,03 3,70
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Tabela 5
Estatisticas Descritivas da Base do Setor Secundario
Média Mediana I]’):(:l“lii'i(()) Minimo Maximo
Ciclo Operacional 258,50 140,30 331,30 3,83 3387,00
Ciclo Financeiro 183,80 92,42 395,00 -4633,00 3054,00
Resultado Fi;:;:)cle)iio Ponderado 0,12 20,04 0.97 16,75 8.25
Tamanho 15,54 15,47 1,46 11,50 19,74
Indice de Liquidez 2,04 1,80 1,21 0,21 9,12
CATAR 0,44 0,42 0,19 0,08 0,89
CLTAR 0,26 0,24 0,16 0,03 1,93
Tabela 6
Estatisticas Descritivas da Base do Setor Terciario
Média Mediana I],):SZ;(:) Minimo Maximo
Ciclo Operacional 159,60 90,62 392,50 6,39 4828,00
Ciclo Financeiro 14,67 30,36 424,50 -3615,00 4828,00
Resultado Fi;:;:)c;i{o Ponderado 20,14 -0,04 1,67 3573 12,64
Tamanho 15,03 15,08 1,29 7,74 18,45
Indice de Liquidez 1,69 1,54 1,08 0,04 18,49
CATAR 0,36 0,32 0,20 0,05 0,98
CLTAR 0,27 0,21 0,42 0,02 9,49

Em média, o maior ciclo operacional e financeiro foi apresentado no setor secundario
com 258 dias de ciclo operacional e 183 dias de ciclo financeiro. Em relagdo ao setor
secundario, o setor primario e o terciario possuem médias e medianas menores nos indicadores
de ciclo operacional e financeiro. Essa menor média e mediana pode indicar que empresas do
setor tercidrio e primario tendem a administrar melhor os ciclos de capital de giro, ou ainda e
talvez mais provavel, o setor secundario precisa de ciclos de capital de giro mais longos para
operar suas atividades.

A maior média da varidvel CATAR ¢ no setor secundario. Uma maior propor¢ao nessa
variavel indica uma politica de capital de giro menos agressiva. Portanto, empresas dos setores
terciario e primario teriam a principio politicas mais agressivas quando se comparada com o
setor secundario.

A menor média da varidvel CLTAR também ¢é no setor secundario. Uma menor
propor¢ao nessa variavel indica uma politica de capital de giro menos agressiva. Portanto,
similar ao observado na variavel CATAR, empresas dos setores tercidrio e primario teriam a

principio politicas mais agressivas quando comparadas com o setor secundario. Mais adiante
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observaremos as regressdes dessas varidveis para analisarmos a significincia desses

indicadores nas politicas de investimento e financiamento em capital de giro.

4.2 Matriz de correlacao dos dados

A seguir a matriz de correlacdo da Base Geral.

Tabela 7
Matriz de Correlacio dos dados da Base Geral
Resultado
Financeiro
Ciclo Ciclo Ponderado Indice de Margem
Operacional Financeiro  pelo PL.  Tamanho Liquidez CATAR CLTAR ROA Liquida
100% 25% 5% -18% 9% 36% 12% -3% -1% Ciclo Operacional
100% 2% 20% 6% 7% -25% 4% 23% Ciclo Financeiro
Resultado
Financeiro
100% 0% 4% 4% 2% 0% 0% Ponderado pelo PL
100% -23% -13% -13% 9% 4% Tamanho
100% 31% -26% 10% -4% indice de Liquidez
100% 26% 5% 4% CATAR
100%  -71% 9% CLTAR
100% 16% ROA

100% Margem Liquida

A maior correlacao observada ¢ do ROA em relacao a varidvel CLTAR. Para evitar
problemas econométricos como o Overfitting ao modelo, as regressdes da variavel explicativa

CLTAR somente ocorreram com a Margem Liquida como varidvel de interesse.

4.3 Resultados das regressdoes em painel da base geral

A Tabela 8 trata da Base Geral e traz o resultado da regressao para dados em painel em
modelo com controle de Efeito Fixo para as variaveis dependentes que foram adotadas como

proxy para rentabilidade e lucratividade.

Tabela 8
Resultado das regressdes de Ciclo Operacional e Financeiro para a Base Geral
ROA Margem Liquida
Ciclo Operacional —0,00568 —0,50031%*%*
(0,1228) (0,0103)
Ciclo Financeiro 0,00024 0,52993**
(0,8365) (0,0284)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 0,1926 13,7124
(0,3743) (0,5432)
Tamanho 4,8043 —158,582
(0,4136) (0,8037)
Indice de Liquidez Corrente 2,63035%* 83,001
(0,0304) (0,5299)
Dummy Covid —1,62789 103,062
(0,3497) (0,4899)
Constante —75,0383 2314,03
(0,414) (0,8168)
R?LSDV 0,3421 0,2163
Observacoes 1389 1389

Nota. *** ** *significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses
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Ao definir o ROA como variavel dependente, nota-se na tabela 8 que o ciclo operacional
e o ciclo financeiro ndo se mostraram estatisticamente significantes. Quando adotamos a
Margem Liquida como varidvel dependente, ao contrario do esperado, o Ciclo Financeiro
apresentou uma relacdo positiva com a Margem Liquida, apontando que um maior ciclo
financeiro poderia estar relacionado a uma Margem Liquida maior. Ja o Ciclo Operacional
apresentou uma relagdo negativa com a Margem Liquida, sinalizando que a diminui¢@o no Ciclo
Operacional pode estar relacionada a um aumento na Margem Liquida das empresas.

Os resultados da Base Geral indicam que ha correlacao estatistica significativa quando
se fala dos ciclos de capital de giro em relagdo a lucratividade medida por meio da Margem
Liquida. Entretanto, ¢ necessario cautela na interpretacdo. Hernandes, Pereira, Penedo e Forti
(2020), por exemplo, apontam relacao negativa entre o ciclo financeiro e a rentabilidade medida
pelo ROA dentro do mercado brasileiro. Em concordancia, Kafeel et al. (2020) também
identificaram uma relagdo negativa do CCC em relagdo a rentabilidade medida pelo ROA
dentro do mercado do Paquistdo. Borges, Sarvas, Oliveira e Ribeiro (2017) também
identificaram relacdo negativa entre o ROA e contas de capital de giro dentro do mercado
brasileiro ¢ americano, embora nesse caso ndo tenha sido utilizado o CCC e sim os saldos das
contas de capital de giro. Ja o presente estudo observou relagdes contrarias aquelas observadas
naqueles trabalhos, pois os resultados aqui apresentados identificaram relag¢do positiva entre o
ciclo financeiro e a Margem Liquida e em relagdo ao ROA ndo houve significancia estatistica
para essa amostra.

Gill, Biger e Matheur (2010) identificaram relacao positiva entre o ciclo financeiro e o
lucro bruto (proxy adotada por eles para medir a rentabilidade e lucratividade). Silva et al.
(2019) também encontraram que empresas mais rentaveis (com maior ROA) tendem a ter
maiores ciclos financeiros.

Poucos estudos trazem a revisao dos dados em relagdo ao ciclo operacional e ciclo
financeiro de modo simultaneo. Em sua maioria, os estudos tratam apenas do ciclo financeiro,
ignorando possiveis impactos na rentabilidade da gestao apenas do ciclo operacional.

O ciclo financeiro positivamente relacionado a Margem Liquida indica que empresas
com menor prazo de pagamento teriam maior Margem Liquida. Uma explicagdo alternativa
para o ciclo financeiro ser positivamente relacionado com a rentabilidade e lucratividade ¢ que
empresas menos rentdveis esperam mais para pagar suas contas (Arunkumar & Ramanan,
2013). Deloof (2003) também identificou que empresas menos rentaveis demoram mais para

pagar as contas.



21

Tabela 9
Resultado das regressoes do CATAR e CLTAR para a Base Geral
Margem Liquida
CATAR 2112,73
(0,12006)
CLTAR 465,503
(0,3869)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 4,61418
(0,8554)
Tamanho 300,862
(0,6679)
Indice de Liquidez Corrente 104,549
(0,5211)
Dummy Covid —44,9277
(0,761)
Constante —5788,68
(0,5996)
R? LSDV 0,1533
Observacoes 1389

Nota. ¥** ** * significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

Como mostrado na tabela 9, para a Base Geral, as varidveis CATAR e CLTAR nao
indicaram significancia estatistica. A variavel CATAR serve como parametro em relagdo a
politica de investimento em capital de giro, enquanto a varidvel CLTAR serve como parametro

em relacdo a politica de financiamento em capital de giro.

4.4 Resultados das regressoes em painel da base do setor primario

Tabela 10
Resultado das regressoes de Ciclo Operacional e Financeiro para a Base Setor Primario
ROA Margem Liquida

Ciclo Operacional —0,06972 -10,8313
(0,5767) (0,3164)

Ciclo Financeiro 0,00303** 0,6829%**
(0,0413) (0,0000)

Resultado Financeiro Ponderado pelo PL —40,6224 5761,87*
(0,5685) (0,0713)

Tamanho —7,42844 —521,257
(0,4669) (0,7758)

Indice de Liquidez Corrente 3,87562 328,543
(0,2903) (0,3254)

Dummy Covid 12,1876* 1446,41
(0,0684) (0,1948)

Constante 109,202 8528,94
(0,5018) (0,7759)

R? LSDV 0,4310 0,2490

Observacoes 123 123

Nota. ¥** ** * gignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses
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A tabela 10 indica que o ciclo operacional ndo tem significancia estatistica com ROA
ou com a Margem Liquida, diferente da Base Geral onde o ciclo operacional se mostrou
negativamente relacionado a Margem Liquida.

Ja o ciclo financeiro ¢ positivamente e estatisticamente significativo em relagao ao ROA
e a Margem Liquida. Empresas com maiores prazos de pagamento seriam menos rentaveis,
conforme mencionamos anteriormente. Esse aspecto foi também observado por Arunkumar e

Ramanan, (2013) e Deloof (2003).

Tabela 11
Resultado das regressoes do CATAR e CLTAR para a Base Setor Primario
Margem Liquida
CATAR 10147,9%*
(0,0207)
CLTAR 3298,7
(0,3072)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 7342,02
(0,3589)
Tamanho 1286,21
(0,4024)
indice de Liquidez Corrente 307,285
(0,4804)
Dummy Covid —6,80313
(0,9927)
Constante —25472.5
(0,3108)
R? LSDV 0,2551
Observacoes 123

Nota. ¥** ** * significancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

A variavel CATAR apresentou significancia estatistica em relagdo a Margem Liquida,
sendo positivamente relacionada. Um maior indice da variavel CATAR indica uma politica de
investimento em capital de giro menos agressiva. Nesse sentido, empresas do setor primario
poderiam indicar que uma politica de investimento menos agressiva estaria relacionada a uma

maior Margem Liquida na amostra em questao.
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4.5 Resultados das regressoes em painel da base do setor secundario

Tabela 12
Resultado das regressoes de Ciclo Operacional e Financeiro para a Base Setor Secundario
ROA Margem Liquida
Ciclo Operacional —0,00827*** —0,15603***
(0,0062) (0,0027)
Ciclo Financeiro —0,0022 —0,0201
(0,146) (0,3318)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 0,2612 0,0445
(0,5815) (0,974)
Tamanho 3,7105%** 25,7754**
(0,0003) (0,0367)
Indice de Liquidez Corrente 1,5134%* 16,7311%**
(0,0308) (0,0108)
Dummy Covid 0,6154 —1,2666
(0,3594) (0,7956)
Constante —54,8057*** —391,678**
(0,0007) (0,0433)
R? LSDV 0,5683 0,3984
Observacoes 663 663

Nota. *** ** * gignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

Enquanto na Base Geral o ciclo operacional apresentou coeficiente negativo apenas em
relacdo a Margem Liquida, o resultado da tabela 12 nos mostra que o ciclo operacional ¢
negativamente relacionado ao ROA e a Margem Liquida para a amostra de empresa do setor
secundario, sendo em ambos os casos com significancia estatistica.

Em relacdo ao ciclo operacional, o coeficiente negativo e estatisticamente significante
indica que os gestores das empresas do setor secundério podem influenciar em um possivel
aumento da rentabilidade e da lucratividade ao reduzir o ciclo operacional. Ja em relagao ao
ciclo financeiro, ndo houve significancia estatistica em relacao as varidveis de interesse.

A tabela 13 a seguir traz novamente as variaveis CATAR e CLTAR como indicadores
das politicas de investimentos e financiamento em capital de giro. A varidvel CATAR,
relacionada a politica de investimento em capital de giro, ndo apresentou significancia
estatistica com a amostra do setor secundario. Ja em relagao a variavel CLTAR, o coeficiente
negativo sugere que empresas com maior proporcao de passivo circulante em relagdo ao ativo
total tendem a ter margens liquidas mais baixas. Ou seja, empresas do setor secunddrio com
uma politica de financiamento em capital de giro mais agressiva tendem a ter margem liquida

mais baixa.
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Tabela 13
Resultado das regressoes do CATAR e CLTAR para a Base Setor Secundario
Margem Liquida
CATAR 98,3426
(0,3855)
CLTAR —284,832%**
(0,0016)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 0,87345
(0,6114)
Tamanho 42,1766***
(0,006)
indice de Liquidez Corrente —-10,1332
(0,1112)
Dummy Covid —4,5636
(0,3897)
Constante —605,439%**
(0,0183)
R2LSDV 0,3810
Observacoes 663

Nota. *** ** * gignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

4.6 Resultados das regressoes em painel da base do setor terciario

Tabela 14
Resultado das regressdoes de Ciclo Operacional e Financeiro para a Base do Setor
Terciario
ROA Margem Liquida
Ciclo Operacional —0,00677* 0,0368548
(0,0562) (0,4809)
Ciclo Financeiro 0,00306 —0,08121
(0,4241) (0,1783)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 1,04401 13,4084 ***
(0,161) (0,0000)
Tamanho 19,6655 —20,9331
(0,2533) (0,5205)
Indice de Liquidez Corrente 4,56485 6,65757
(0,1543) (0,131)
Dummy Covid —7,29543%%* —11,5773*
(0,0269) (0,0974)
Constante —298,818 313,749
(0,2557) (0,5161)
R2LSDV 0,3313 0,4460
Observacoes 603 603

Nota. ¥** ** * gignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

Na tabela 14, do setor terciario, apenas o ciclo operacional apresentou alguma

significancia estatistica e ainda assim ao nivel de 10% em relagdo ao ROA. Um menor ciclo

operacional indicaria um maior ROA para empresas do setor terciario.
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Enquanto a gestdo dos ciclos operacional e financeiro parecem ndo influenciar tanto a
rentabilidade e a margem liquida em empresas do setor tercirio, na tabela 15 veremos que a

politica de financiamento em capital de giro tem forte influéncia na margem liquida.

Tabela 15
Resultado das regressoes do CATAR e CLTAR para a Base do Setor Terciario
Margem Liquida
CATAR 27,2561
(0,5786)
CLTAR —38,8284***
(0,0000)
Resultado Financeiro Ponderado pelo PL 14,4792 %%
(0,0000)
Tamanho —29,3866
(0,4336)
indice de Liquidez Corrente 2,23316
(0,5277)
Dummy Covid —6,89326
(0,4143)
Constante 452,894
(0,4152)
R? LSDV 0,400882
Observacoes 603

Nota. *** ** * gignificancia de 1%, 5% e 10% respectivamente. P-valor em parénteses

A varidvel CATAR, relacionada a politica de investimento em capital de giro, ndo se
mostrou estatisticamente significante em relagdo a amostra das empresas do setor terciario. J&
a variavel CLTAR se mostrou negativamente e estatisticamente relacionada a amostra das
empresas do setor terciario, tal qual ocorreu na amostra do setor secundario.

Para empresas do setor tercidrio, assim como as empresas do setor secundario, uma
politica de financiamento em capital de giro mais agressiva poderia ocasionar uma margem
liquida menor, tendo em vista o coeficiente negativo com 1% de significancia estatistica.

Essa relagcdo negativa entre CLTAR e Margem Liquida indica que uma maior proporgao
de passivos circulantes em relagdo aos ativos totais estd relacionada a uma menor Margem
Liquida. Nesse sentido, Arunkumar e Ramanan (2013) e Deloof (2003) apresentaram que
empresas menos rentdveis demorariam mais para pagar as contas, portanto, teriam politicas de

financiamento em capital de giro mais agressivas.
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4.7 Resultados sobre a variavel dummy de COVID

A variavel dummy COVID, recebeu valor 1 nos anos de 2020 e 2021 e 0 nos demais
anos. O primeiro caso de COVID-19 no Brasil foi relatado em 27 de fevereiro de 2020 (Sistema
Universidade Aberta do SUS, 2020), com isso, entendemos que adotar o ano de 2020 como o
primeiro da pandemia trard um reflexo adequado dos efeitos da COVID nos indicadores
econdmicos que adotamos como variaveis de interesse.

Apesar de entendermos que a captura do efeito da COVID seria mais bem adotada em
uma base trimestral, por parcimoniosidade, optamos por ndo trabalhar com um painel alongado
e ndo tratar a COVID como coeficiente das varidveis e sim como varidvel dummy.

A pandemia do COVID-19 trouxe desafios economicos distintos a cada setor de atuagao
das empresas. As do setor terciario tiveram que obedecer a regras de fechamento temporario
dos estabelecimentos, negocios, onde outrora tinham atendimento presencial, precisaram mudar
para modelos alternativos de modo a atender aos clientes nesse periodo.

Apesar do objetivo desse estudo ndo ser tratar exclusivamente do efeito da COVID na

rentabilidade e lucratividade das empresas, entendemos que alguns achados podem ser
de valia para outros estudos e analises. Consideramos importante o controle do efeito da
COVID, mesmo ndo sendo objeto principal do estudo.

Ao observar a variavel dummy COVID, notamos que apenas empresas do setor terciario
tiveram a dummy negativamente relacionada ao ROA e a Margem Liquida (conforme tabela
14). A variavel dummy COVID indica que houve um menor ROA e Margem Liquida nas
empresas do setor tercidrio durante o periodo da pandemia.

E importante destacarmos ainda que nio houve significincia estatistica para a Base
Geral ou do Setor Secundario em relagdo a variavel dummy COVID. Em relagao a Base Setor
Primario, a dummy de COVID de mostrou positivamente relacionada ao ROA, mas com grau
de significancia de apenas 10%. Em resumo, entendemos que os principais efeitos da COVID-

19 ao que tange a lucratividade e rentabilidade ocorreram em empresas do setor terciario.

5 Consideracoes Finais

Esse estudo buscou avaliar os efeitos de variaveis ligadas a gestao do capital de giro em
seu impacto na rentabilidade e lucratividade das empresas brasileiras de capital aberto durante
o periodo de 2010 a 2022. Por meio de uma metodologia quantitativa, utilizando regressdes em
painel com controles para Efeitos Fixos, foi possivel apontar a complexa e por vezes

contraintuitiva rela¢do entre as varidveis do capital de giro e a rentabilidade e lucratividade das
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empresas. Os resultados obtidos apontam para a relevancia da gestao eficaz do capital de giro
para a rentabilidade e lucratividade das empresas.

A pesquisa evidenciou que a gestao do capital de giro impacta de forma diferenciada os
setores primario, secundario e terciario, ressaltando a necessidade de abordagens especificas
para cada segmento. Resultados da Base Geral demonstram que o Ciclo Operacional esta
negativamente relacionado a Margem Liquida, enquanto o Ciclo Financeiro esta positivamente
relacionado a Margem Liquida para a mesma base. Para a Base Geral, as politicas de
investimento e financiamento em capital de giro parecem nao influenciar na Margem Liquida.

A Base do Setor Primario apresentou significancia estatistica do Ciclo Financeiro em
relacdo ao ROA e em relacdo a Margem Liquida, sendo positivamente relacionada. Como
mencionamos anteriormente, estudos anteriores indicam que empresas mais rentaveis pagam as
contas anteriormente a empresas menos rentaveis (Arunkumar & Ramanan, 2013; Deloof,
2003). A natureza ciclica do Setor Primario e os altos investimentos necessarios para execu¢ao
das atividades podem ser fatores que explicam o motivo que empresas com politica de
investimento em capital de giro menos agressiva tendem a ter uma maior lucratividade (medida
através da Margem Liquida).

A Base do Setor Secundério apresentou significAncia estatistica para o Ciclo
Operacional em relagdio ao ROA e em relagdo a Margem Liquida sendo negativamente
relacionados em ambos os casos, indicando que gestores poderia aumentar a rentabilidade e
lucratividade ao diminuir o ciclo operacional, tal achado faz sentido quando pensamos que em
industrias dentro de um ambiente competitivo, a gestdo do estoque e do contas a receber sdo
primordiais. O Ciclo Financeiro ndo se mostrou estatisticamente significante a nenhuma das
variaveis de interesse. Para empresas do Setor Secundério, uma politica mais agressiva de
financiamento em capital de giro tende a ocasionar uma Margem Liquida mais baixa.

Ja a Base do Setor Terciario teve significancia estatistica para o Ciclo Operacional em
relacdo ao ROA, sendo negativamente relacionado. Nessa mesma base, o Ciclo Financeiro nao
teve significancia estatistica em relagdo a nenhuma varidvel dependente.

Quanto a politica de financiamento em capital de giro, tal qual a Base do Setor Terciario,
empresas com politicas de financiamento mais agressivas tendem a possuir menor lucratividade
(medida pela Margem Liquida). O Setor Tercidrio ¢ parte relevante da atividade econdmica,
sendo impactado por fatores econdmicos externos, como a COVID, nesse sentido, uma politica
de financiamento mais conservadora de capital de giro tende a permitir as empresas a atingirem

resultados mais robustos nesse setor tdo dependente da demanda consumidora.
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Tanto para o Setor Secundario quanto para o Setor Tercidrio, gerenciar a politica de
financiamento em capital de giro de modo a ter niveis mais baixos de passivos circulantes pode
ser uma ferramenta gerencial eficaz em dire¢do a maior lucratividade. Para esses dois setores,
o grau de alavancagem nas contas de financiamento em capital de giro parece interferir as
métricas de lucratividade de acordo com os achados nesse estudo.

A diferenciagdo das politicas de investimento e financiamento em capital de giro nos
setores primario, secundario e terciario evidencia a complexidade inerente a essa relacdo e a
necessidade de abordagens especificas para cada segmento. Ao considerar tanto os resultados
da Base Geral quanto das bases Setoriais, este estudo oferece resultados importantes para serem
analisados no momento da tomada de decisdo e da formulagdo de estratégias de gestdo
financeira, contribuindo para a compreensdo aprofundada dos fatores que influenciam a
rentabilidade e lucratividade das empresas. Nesse sentido, ao analisar a gestdo do capital de
giro, a empresa deve observar a qual segmento esté inserida para fazer a melhor gestio do Ciclo
Operacional e Financeiro e das Politicas de Investimento e Financiamento em capital de giro.

Estudos futuros poderdo tentar averiguar a diferenca entre as politicas de investimento
e financiamento em capital de giro em diferentes setores da economia para fora do mercado

brasileiro.
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