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RESUMO

Este trabalho busca compreender as relacbes entre capital de giro, a incerteza da
economia e o estado de restricdo financeira da firma. Com base na revisdo da
literatura foi possivel identificar os pressupostos tedricos que fundamentaram a
pesquisa. Duas variaveis dependentes de capital de giro sdo utilizadas: uma que
exclui caixa e equivalentes conforme proposto por Bates, Kahle e Stulz (2009), e outra
que considera o ativo circulante total proposta por Fazzari e Peteersen (1993). A
analise é baseada em uma amostra de 773 empresas, do ano 2000 até o ano de 2019.
Os resultados sédo apurados através de procedimentos econométricos utilizando o
modelo de dados em painel desbalanceado com efeitos fixos. As verificagdes indicam
que, para a variavel que desconsidera caixa e equivalentes, as condi¢des de incerteza
possuem relagdo negativa com capital de giro, o que é amplificado para as empresas
financeiramente restritas. Para as empresas irrestritas financeiramente, a incerteza
nao gera impacto significativo no capital de giro. Para a varidvel dependente que
considera o ativo circulante total, os resultados demonstram que, tanto na amostra
completa quanto na amostra das empresas financeiramente restritas, apenas alguns
indicadores de incerteza possuem poder explicativo significativo. Para a amostra das
empresas financeiramente irrestritas, o segundo modelo é similar ao primeiro, pois a
incerteza da economia néo afeta o capital de giro. E possivel que a diferenca entre os
resultados das duas variaveis possa ser explicada pelo fato de uma considerar
disponibilidades, que se constituem em reservas para imprevistos, e a outra ndo. A
metodologia de capital de giro que ndo considera caixa em seu calculo se ajustou
melhor ao modelo, confirmando os resultados esperados. Cabe indagar sobre o quao
€ adequado acrescentar o caixa no dimensionamento do capital de giro, e destacar a
importancia de incorporar instrumentos de prote¢cao ao grupo de empresas que sofrem

restricdo financeira, para viabilizar a sobrevivéncia de seus negdcios.

Palavras-chave: Capital de Giro. Incerteza Econ6mica. Restricao Financeira.



ABSTRACT

This paper aims to understand the relationship between working capital, the economic
uncertainty and the financial constraint condition firm’s. Based on the literature review,
it was possible to identify the theoretical assumptions on which the research was
based. Two measures of working capital are used: one of that excludes cash and cash
equivalents, as proposed by Bates, Kahle and Stulz (2009), and another that considers
total current assets proposed by Fazzari and Peteersen (1993). The analysis is based
on a sample with 773 companies, from 2000 to 2019. The results are determined
through econometric procedures using the unbalanced panel data model with fixed
effects. The findings indicate that, for the variable that disregards cash and cash
equivalents, the conditions of uncertainty have a negative relationship with working
capital, which is amplified on financial constraint companies. For the financial
unconstrained companies, the economic uncertainty does not have a significant impact
on working capital. For the dependent variable that considers total current assets, the
results show that, both in the complete sample and in the sample of financially
constraint companies, only a few uncertainty indicators have significant explanatory
power. For the sample of financially unconstrained companies, the second model is
similar to the first, since the uncertainty of the economy does not affect working capital.
The difference between the results of the two variables can be explained by the fact
that one considers availability, which constitutes reserves for unforeseen events, and
the other does not. The working capital methodology that does not consider cash in its
calculation was better adjusted to the model, confirming the expected results. It is worth
asking how appropriate it is to add cash in the dimensioning of working capital, and to
highlight the importance of incorporating protection instruments to the group of

companies that suffer financial constraints, to enable the survival of their businesses.

Key-words: Working Capital. Economic Uncertainty. Financial Constraint.
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1 INTRODUGCAO

O mercado brasileiro possui um histérico de constantes instabilidades politicas,
por vezes, desencadeando em instabilidades econdmicas e financeiras que, em
alguns momentos de nossa histéria foram severas. De acordo com Portal, Zani e da
Silva (2013), por sermos um pais emergente, € proprio deste grupo que as incertezas
macroecondmicas prejudiquem a capacidade das empresas no sentido de ajustar
suas politicas financeiras, refletindo no tempo de recuperacéo aos choques e periodos
de volatilidade, se comparado aos paises desenvolvidos ou com mercados maduros.

Iniciando por um passado mais recente, em 2002 o Brasil viveu um momento
de instabilidade politica devido as eleigdes daquele ano, periodo em que ocorreram
fortes oscilagdes no cambio. Em 2008, na crise americana que ficou conhecida como
subprime?, reflexos foram percebidos ndo s6 na economia brasileira, mas em todo o
mundo. Ocorreram também, oscilacées importantes na taxa basica de juros, na taxa
de inflacdo e no cambio, entretanto, o pais suportou bem esta fase estendendo os
tempos de crescimento até 2014.

Ja em 2015, o pais entrou numa profunda recesséo, onde a taxa basica de
juros (SELIC) chegou ao nivel de 14,25% ao ano, e perdurou até outubro de 2016. Ao
mesmo tempo, apresentou uma taxa de inflagcao (IPCA) acumulada de 10,67% no ano
de 2015, tendo os primeiros sinais de recuperacao ao final de 2017 conforme dados
do IBGE e do Banco Central do Brasil (BCB). Ainda em 2016, no més de agosto
daquele ano, o pais passaria pelo segundo processo de empeachmentz na sua
histéria.

As eleicoes de 2018 também replicaram um momento de instabilidade muito
grande na economia brasileira, pela incerteza politica que se apresentava, e
novamente houve uma volatilidade consideravel no cambio. Todos estes

acontecimentos fizeram com que o Banco Central do Brasil (BCB) precisasse atuar

' Subprime — Termo em inglés que foi utilizado para definir a crise financeira americana (e
posteriormente, mundial) que iniciou em julho de 2007 motivada pela concessao de hipotecas de alto
risco causando a insolvéncia de varios bancos. Este fato ficou também conhecido como a “bolha
imobiliaria americana”.

2 Empeachment. temo em inglés utilizado para definir um processo politico instaurado através de
denuncia para apurar irregularidades e responsabilizar autoridades do poder executivo como
Presidente da Republica, Governadores, Prefeitos ou do poder judiciario, como ministros do Superior
Tribunal Federal. Caso a acusagao seja julgada procedente pelo Congresso, o infrator pode ser
destituido de seu cargo.
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no sentido de efetuar ajustes pontuais conforme a necessidade e particularidade de
cada periodo.

Como o Brasil € um pais em desenvolvimento, ainda possui um mercado muito
volatil, e por isso, conforme Ambrozini, Matias e Junior (2014), fica também exposto a
turbuléncias no ambiente econémico, motivadas na maioria das vezes, por alteracoes
no mercado, 0 que é caracteristico deste grupo. Por isso, observar os fatores
macroecondmicos bem como periodos de crise ou incerteza sdo fundamentalmente
relevantes no planejamento das politicas financeiras a serem adotadas pelas
empresas, para que possam cruzar os periodos de instabilidade buscando mitigar
seus efeitos colaterais.

Portal, Zani e da Silva (2013) enaltecem que, ao contrario dos pressupostos da
tradicional teoria financeira, o ambiente onde as empresas estdo inseridas e as
determinantes dos paises emergentes devem ser levados em conta para
compreensao das preferéncias por caixa ou endividamento. Seus achados apontam
ainda que, no mercado brasileiro os gestores ndo sé reagem as fricgcées financeiras,
mas também se antecipam a elas.

Hackbarth, Miao e Morellec (2005), alertam sobre a importancia em observar
as condi¢coes macroecondmicas como fator fundamental na transposicao de periodos
dificeis, pois exerce um impacto muito grande nas decisdes de financiamento da firma,
nivel de alavancagem e custos de faléncia, além de fornecer uma melhor
compreensao acerca das variagoes de fluxo de caixa nas empresas.

Mesmo que as empresas se utilizem de recursos externos para financiar suas
atividades com a intensdao de aumentar o valor do acionista, em alguns momentos
esta pratica é dificultada ou até mesmo impedida pela restricdo de crédito disponivel
ou, pelo estado financeiro em que a companhia se encontra, o que restringe seu
acesso a recursos de terceiros.

Por isso, uma abordagem amplamente debatida no meio académico e que vem
sendo desenvolvida com mais profundidade nos ultimos anos € o estado de restricdo
financeira das firmas. Whited e Wu (2006) argumentam que uma das principais
implicacbes de empresas que apresentam restricdo financeira € justamente a
dificuldade de acesso ao crédito externo. Corroborando com essa ideia, Fazzari,
Hubbard e Petersen (1987), afirmam que os problemas de restrigcdo financeira podem
ampliar os choques de fluxos de caixa oriundos de efeitos macroeconémicos
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ocasionando redugdo de acesso a financiamento de baixo custo no mercado de
capitais.

Desta maneira, a condugédo concisa na gestao financeira corporativa pode
proteger as empresas dos periodos de incerteza da economia ou de restricao
financeira que elas precisem cruzar no futuro. Neste caso, o capital de giro poderia
funcionar como uma ligagado no alinhamento das politicas financeiras de curto e de
longo prazo, para delineamento da estrutura de capital ideal de acordo com as
necessidades especificas de cada companhia.

O capital de giro pode desempenhar um papel importante na interconexao de
todas as teorias e abordagens referenciadas proporcionando a liquidez necessaria em
momentos criticos no mercado, mas também servindo como suporte importante em
momentos de expansao econémica. O capital de giro pode servir ainda, como um
amortecedor a choques enddgenos ou exdgenos, em situacées onde o crédito por
meio de financiamento externo torna-se escasso (CAMPELLO, GRAHAM e HARVEY,
2010).

Embora a liquidez das empresas possa representar uma posicao robusta ao
mercado, ela pode também contribuir como instrumento permissivo de alavancagem
excessiva em momentos de booms no mercado. Com isso, uma instabilidade posterior
pode comprometer o Pledgeability, termo utilizado por Diamond, Hu e Rajan (2019)
em referéncia a uma conotacao diferenciada sobre flexibilidade financeira. Segundo
eles, as empresas que utilizam momentos de expansdo para se alavancar em
demasia experimentam liquidez antecipada, por isso, poderdo perceber as
dificuldades assim que o mercado sofrer uma desaceleragao, pois a liquidez e o fluxo
de caixa diminuirdo, e assim, o endividamento sera incompativel com o momento. Por
este motivo, ainda segundo Diamond, Hu e Rajan (2019), o ciclo de financiamento das
companhias tendem a ser mais amplificados do que a liquidez.

Por outro lado, apesar deste alerta sobre excesso de liquidez, Afrifa e Padachi
(2016) argumentam que rentabilidade das empresas pode ser refletida pelos niveis de
capital de giro mantidos por elas, diminuindo assim os riscos de dificuldades
financeiras. Na visdo de Ribeiro et al. (2014) é de extrema importancia que as
empresas tenham um cuidado especial com o capital de giro pois representa a
capacidade financeira de honrar seus compromissos no curto prazo, fazendo um

contraponto ao foco mais direcionado a estrutura de capital de longo prazo.
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Para Ambrozini, Matias e Junior (2014), a gestao do capital de giro sempre foi
um dos grandes desafios em mercados como o brasileiro, em fungdo das
instabilidades e mudangas no rumo da economia nacional. O capital de giro pode ser
o elo entre as teorias financeiras a fim de amortecer os choques relacionados as
instabilidades.

Sendo assim, um estudo mais aprofundado sobre as relacées que o capital de
giro exerce nas finangas corporativas sob diferentes prismas, e quais as implicagdes
oriundas das condicbes de restricdo financeira e incerteza da economia,
especialmente no mercado brasileiro, € uma oportunidade impar para construir um
trabalho que seja pioneiro, até que se saiba. A pesquisa proposta é importante no
sentido de complementar a base teérica empirica, a qual visa abordar as
peculiaridades do Brasil no que diz respeito aos impactos da incerteza no capital de
giro da firma, propondo um enfoque até entdo inexplorado, baseado no seguinte
questionamento: Qual o impacto da incerteza econémica no capital de giro das

empresas brasileiras?

1.1 Objetivos

Os objetivos almejados nesta dissertacdo estao divididos em objetivo geral e
objetivos especificos.

1.1.1 Objetivo Geral

Analisar qual o impacto da incerteza econdmica no capital de giro das firmas
brasileiras.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Analisar o impacto da incerteza econdmica no capital de giro das empresas
restritas e irrestritas financeiramente;
b) Analisar o impacto da volatilidade do fluxo de caixa ao nivel da industria no

capital de giro das empresas.
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1.2 Justificativa e Relevancia do Estudo

A literatura das finangas corporativas tem concentrado seus estudos nas
decisdes de longo prazo, especialmente estrutura de capital, dividendos, andlise de
investimentos e avaliacao de empresas. Contudo, os ativos de curto prazo e recursos
utilizados em periodos menores a um ano representam a maior parcela dos itens dos
balancos das empresas, especialmente as pequenas e médias empresas (GARCIA-
TERUEL E MARTINEZ-SOLANO, 2007).

A otimizagdo de todos os elementos que compde a estrutura financeira da
firma, devem funcionar de maneira uniforme, a fim de maximizar o resultado para
acionistas e partes interessadas. Neste contexto, melhorias na gestdo do capital de
giro podem desempenhar uma grande vantagem competitiva, incrementando os niveis
do fluxo de caixa e impulsionando a qualidade das métricas de desempenho,
principalmente no que diz respeito ao retorno sobre Patriménio Liquido (BOISJOLY
et.al., 2020).

Para Korajczyk e Levy (2003), a estrutura de capital se ajusta ao longo do
tempo e as condicbes macroeconémicas sao importantes na relacdo com estes
movimentos nas empresas financeiramente irrestritas de sua amostra. Seus achados
demonstram que empresas conservadoras possuem menos alavancagem do que
poderiam e com isso optam por fundos internos.

Ja Yung et al. (2015) argumenta em seu estudo que as empresas mantém certa
flexibilidade ou folga financeira, ainda que isso possa ser oneroso, para evitar efeitos
indesejados e consequéncias adversas em momentos de incerteza ou de dificil
acesso a crédito, preferindo assim os fundos internos.

Dessa maneira, Denis e Mckeon (2016) demonstram que 36% das empresas
de sua amostra que optaram por uma estrutura de capital alavancada utilizaram o
endividamento para aumento em seus niveis de capital de giro liquido.

Muitas sdo as nacbGes que buscam desenvolvimento econbmico e por
consequéncia, desenvolvimento social, primando por suas peculiaridades culturais as
quais estdo presentes em cada pais. Conforme Portal, Zani e da Silva (2013), as
caracteristicas de cada ambiente onde as empresas estdo inseridas devem ser
levadas em consideracao a fim de perceber suas preferéncias em relagao a estrutura

de capital.
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Para Campello, Graham e Harvey (2010), as caracteristicas regionais nao
podem ser desconsideradas pois pode haver disparidades. Desta maneira, segundo
eles, ndo é prudente avaliar os efeitos de uma crise financeira nas politicas
corporativas em diferentes regides de forma agrupada.

O Brasil apresenta recorrentes periodos de crise, conforme pode ser verificado
na figura 1 abaixo. Algumas destas crises foram ocasionadas por outras crises ou
choques externos, como foi o caso do subprime americano em 2008, outras em
decorréncia de acontecimentos politicos ou especulativos internos, como
constantemente ocorre em periodos de eleigdes, outros ainda, devido a guerras
comerciais entre paises que possuem influéncia relevante no mercado mundial, como
€ o0 caso de China e Estados Unidos e suas taxagdes aos produtos comercializados

por ambos, 0 que gera impacto direto no cambio, entre outros acontecimentos.

Figura 1 - Cronologia trimestral dos ciclos de negdcios brasileiros
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Diante de tais acontecimentos, as empresas precisam ajustar suas politicas
financeiras bem como sua estrutura de capital para que possam resistir aos momentos
de instabilidade e aliviar seus efeitos, porém, respeitando as peculiaridades do
mercado onde estdo inseridas e suas condicdes macroecondmicas.

Neste sentido, € necessario que sejam desenvolvidas mais pesquisas
relacionadas ao mercado brasileiro a fim de que se possa explicar algumas
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caracteristicas ainda nao compreendidas em nosso pais. O estudo mais detalhado do
capital de giro corporativo, relacionado aos movimentos de mercado ja citados, pode
ser de grande relevancia para o esclarecimento de questdes ainda pendentes.

Na visdo de Setianto e Pratiwi (2019), os gestores estdo focados na gestao de
capital e financiamento de longo prazo, mas ndo dispensam a mesma atencao para a
administragdo do capital de giro, fundamental ndo sé para a diminuicao do risco da
empresa, mas também para a maximizagao do seu desempenho financeiro.

Alguns estudos brasileiros relacionados ao tema investigam a gestao de capital
de giro com enfoque nas micro e pequenas empresas (DA COSTA FERREIRA et al.,
2011; TRINDADE et al., 2011), relacionado ao risco de crédito e insolvéncia da firma
(RIBEIRO et al., 2014); verificando a dindmica de capital de giro segundo o Modelo
de Fleuriet (AMBROZINI, MATIAS e JUNIOR, 2014), tragando comparativos entre o
Brasil e outros paises (DE CARVALHO E SCHIOZER, 2012) mas em nenhuma delas
contempla os movimentos de mercado e da economia brasileira, fundamentais no
planejamento financeiro de nossas companhias e pouco explorado.

Sendo assim, em funcdo das peculiaridades presentes no mercado brasileiro,
e também por nao se ter conhecimento sobre qualquer trabalho que investigue o efeito
dos periodos de incerteza no capital de giro das empresas brasileiras sob as
perspectivas aqui contempladas, esta pesquisa se mostra pertinente porque preenche
uma lacuna importante na investigacao relacionada ao tema proposto, servindo como
base empirica para o esclarecimento destas questdes, ndo somente no meio
académico mas também em ambito profissional, que até entao ndo, foram objeto de
estudo, além de servir como ponto de partida para futuros trabalhos relacionados ao

tema.
1.3 Delimitacao do Estudo

O estudo objetiva analisar os efeitos dos periodos de incerteza nos niveis de
capital de giro mantido pelas empresas brasileiras listadas na B3 e a relacdo em
fungéo da condicao de restricado financeira de cada companhia.

Neste sentido, uma das delimitacées do estudo serd a amostra analisada, a
qual contemplara as empresas listadas na B3, exceto as empresas de cunho

financeiro, as quais serdo excluidas em funcéo das caracteristicas que apresentam,
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como estrutura de capital e niveis de alavancagem diferenciados, relacionadas ao
segmento em que atuam.

Para a avaliacdo das relagbes que se busca explicar, o periodo de analise
compreendera os anos de 2000 até 2019, pois contempla periodos de incerteza da
econémica com momentos de expanséo e retracdo. De 2010 até 2014 o Brasil
experimentou um momento de expansao econdémica. No entanto, em relagdo aos
choques negativos mais recentes, podem ser citados a crise econémica de 2008 que
ficou conhecida como subprime, considerada a maior recessao americana das ultimas
décadas, e mais recentemente, a recessao de 2015 que se estendeu até 2017, titulada
como uma nova “década perdida” e considerado o mais longo periodo de recessao de
nosso pais pelo CODACE.

A escolha das variaveis, sejam elas dependentes ou explicativas, séo

fundamentadas na revisao da literatura.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo contempla o referencial teérico conforme objetivos deste estudo,

bem como as pesquisas relacionadas ao tema proposto.
2.1 Financas de curto prazo: Capital de Giro

O estudo sobre finangas pode ser dividido em dois &mbitos: Macro e Micro. O
ambito macro esta relacionado mais especificamente a macroeconomia enquanto o
ambito micro estéa relacionado as finangas no nivel das empresas, as quais podem ser
divididas entre longo e curto prazo, neste ultimo, onde o capital de giro esta inserido
(MATIAS, 2014). No quadro a seguir é possivel compreender melhor essa estrutura:

Quadro 1 - Contextualizacao do capital de giro
FINANCAS

Macroeconomia
AMBITO ] Fluxos Internacionais de Capitais
MACRO Sistemas Financeiros
Mercados de Capitais

Longo Prazo:
— Estrutura de Capital

AMBITO | Finangas Orgcamento de Capital

MICRO Organizacionais

_ Curto Prazo:
Capital de Giro

Fonte: Matias (2014, p. 21).

Ainda conforme Matias (2014), a principal fungdo de uma boa gestédo do capital
de giro é manter o equilibrio entre a liquidez e a rentabilidade das empresas
independente do segmento em que estéo inseridas, do tamanho ou do seu tipo de
operagao.

Para Gitman (2010), no ativo circulante esta contida a fracdo de investimentos
que circula na operacao normal dos negdcios da empresa, ocorrendo a transicao dos

estoques para recebiveis e sua conversao em caixa, o qual € comumente chamado
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de capital de giro. Por outro lado, o passivo circulante representa a fonte de
financiamento de curto prazo. A diferenca entre ambos é chamada de capital de giro
liquido.

Uma firma geralmente necessita de investimento ndo s6 em ativos fixos, mas
também em ativos circulantes. Ross etf. al. (2013) argumentam que as empresas
conseguem financiar parte dos estoques e do crédito que concede aos seus clientes
através do prazo que recebe junto a seus fornecedores. Entretanto, necessitara de
recursos para capital de giro a fim de cobrir a necessidade excedente.

Em momentos de choques econdmicos, a assimetria de informacdes e
imperfeicbes de mercado se amplificam. Desta maneira, Mielcarz, Osiichuk e
Wnuczak (2018) explicam que as empresas podem utilizam o capital de giro como
reserva de liquidez, principalmente pela falta temporaria de fluxo de caixa gerado
internamente em fungdo do acesso restrito a crédito. Consequentemente, as
empresas podem utilizar estratégias mais agressivas ou conservadoras de capital de

giro conforme é demonstrado no quadro 2 abaixo:

Quadro 2 — Estratégias de gestao do capital de giro durante crises econémicas

Estratégia da Gestéo
de Capital de Giro

/\

Estratégia Agressiva Estratégia Conservadora

A estratégia conservadora Vvisa
A estratégia agressiva visa liberar preservar o relacionamento com
recursos para aliviar as restrigbes de clientes e fornecedores, manter a
financiamento. O capital de giro liquidez e canalizar recursos para

substitui os fluxos de caixa internos. empresas restritas por meio de crédito
comercial.
Cobrar Recebiveis Concessio de Credito Comercial
Venda de Estoques Aumento de Estoques
Aumento de Contas a Pagar Pagamentos no Prazo
Esgotar Caixa Acumulo de Caixa

|

Objetivo: Maximizagao da Rentabilidade

Fonte: Mielcarz, Osiichuk e Wnuczak (2018, p. 227).
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O objetivo da gestao de capital de giro € manter a liquidez e rentabilidade da
empresa trazendo equilibrio e segurancga entre ambos. Dentre os principais elementos
para um bom gerenciamento das finangas de curto prazo, destacam-se a gestdo de
caixa, gestao de estoques, gestao de recebiveis e gestdo da divida de curto prazo.
Nos ultimos anos, porém, a gestao de capital de giro ndo tem seguido o0 mesmo nivel
de planejamento se comparado as decisdes tomadas com relagéo a gestao financeira
de longo prazo (AXIOTIS, HYZ e KALANTONIS, 2018).

A partir dessa afirmacgéo, percebe-se a importancia na gestao de capital de giro,
a fim de que haja o mesmo empenho empregado na gestao das financas de longo
prazo. Desta forma, Setianto e Pratiwi (2019) explicam que a manutencao de altos
indices de capital de giro diminui o risco da empresa pois diminui custos de
abastecimento, incentiva as vendas a crédito permitindo que clientes adquiram
produtos que, sem o credito talvez ndo teriam acesso, e por fim, previne contra
oscilagdes de precos junto a fornecedores.

Por outro lado, ainda conforme os autores, a manutencao de capital de giro em
excesso pode proporcionar um impacto negativo no desempenho da empresa, pois
aumenta os custos de estocagem, exigindo mais crédito comercial, aumentando os
custos de financiamento, favorecendo a venda incentivada através de descontos, o
que acarreta dificuldades financeiras. Se isso acontecer, a empresa podera estar
bloqueada para aproveitar oportunidades de investimento que eventualmente venham
a surgir.

A pesquisa de Denis e Mckeon (2016) procurou evidéncias sobre o
financiamento de divida e flexibilidade financeira. Eles descobriram que as empresas
de sua amostra buscam recursos ndo somente para investimentos em capital, mas
também para atender as demandas operacionais e de curto prazo. Para as
observacbdes que puderam ser controladas com precisdo em sua base de dados,
procurando saber onde os fundos provenientes de divida foram aplicados, 36% do
volume foi destinado para aumento de capital de giro, principalmente em acréscimos
de contas a receber e estoques.

Os autores complementam ainda que a alavancagem €& composta por
componentes permanentes e transitérios onde 0s componentes permanentes
representam as metas de longo prazo e os componentes transitérios representam as
metas de curto prazo, refletindo as necessidades operacionais e a evolugéo dos fluxos

de caixa gerados internamente.
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Estes resultados sdo consistentes com os achados de Campello, Graham e
Harvey (2010). Sua pesquisa com CFOs de 39 paises na Europa, Asia e nos Estados
Unidos durante a crise de 2008 demonstrou que mais da metade do crédito tomado
pelas empresas administradas por estes gestores é utilizado para as necessidades
diarias de curto prazo.

Fazzari e Petersen (1993) enfatizam o papel do capital de giro como estoque
de liquidez prontamente reversivel. Em alguns momentos quando € caro investir em
ativos fixos, principalmente devido a restricées financeiras e por consequéncia a falta
de acesso a fundos externos, as empresas podem ficar impedidas de atingir objetivos
de investimentos. Porém, mesmo em empresas financeiramente restritas, o ajuste no
capital de giro pode suavizar o investimento fixo em relagédo aos choques no fluxo de
caixa.

Os componentes nao monetarios do capital de giro e o caixa sado substitutos
pois podem ser convertidos em dinheiro com relativa rapidez, principalmente estoques
e contas a receber. Desta forma, nos ultimos anos, as empresas tém mantido cada
vez menos capital de giro liquido de caixa, aumentando a liquidez e reduzindo o risco
do fluxo de caixa, também compreendido como volatilidade do fluxo de caixa,
principalmente em fungédo dos gastos cada vez maiores em P & D (BATES, KAHLE e
STULZ, 2009).

De acordo com Afrifa e Padachi (2016), tendo em vista que as empresas nao
operam em mercados perfeitos, as decisées de financiamento e de investimento
afetam a rentabilidade da firma. Neste contexto, a definicao do nivel de capital de giro
a ser utilizado podera influenciar a rentabilidade da empresa, ja que esta associada a
custos e beneficios para sua manutencao. Niveis mais altos de capital de giro podem
reduzir o risco de interrup¢des de producdo ou comercializagdo e estimulam as
vendas. Por outro lado, esta associado a maiores custos de armazenamento, aumento
no risco de roubos e de obsolescéncia.

O gerenciamento de capital de giro € importante para o pleno funcionamento
das finangas corporativas porque pode proporcionar a liquidez necessaria em
momentos de instabilidade. O capital de giro representa um substituto muito préximo
das reservas de caixa conforme argumentam Demir e Ersan (2017), e contribui ainda
para que as empresas demonstrem robustez em seus balangos, trazendo mais
confiangca aos investidores, mantendo o preco dos ativos, e ainda, refletindo na
rentabilidade da firma. Com relagéo a rentabilidade, contudo, a manutencao de altos



26

niveis de capital de giro podem ser prejudicial as companhias, por isso a necessidade
de dedicacéao as finangas de curto prazo com o mesmo afinco destinado as politicas
financeiras de longo prazo.

2.2 Incerteza da Economia e Efeitos das Crises

A avaliacdo dos periodos de incerteza da economia, e ainda, a percepgcao
referente as implicagbes e reflexos que podem surgir a partir destes eventos, € de
fundamental importancia na gestao das empresas, pois € com base nesta andlise que
as decisdes financeiras das companhias estardo fundamentadas, na aplicacdo de
medidas que objetivem adequar a estrutura corporativa para atravessar os momentos
de dificuldades com zelo aos interesses dos investidores, bem como na manutencao
das atividades operacionais e financeiras de curto e de longo prazo.

Neste contexto, para que haja perspectiva de continuidade na geracao de fluxo
de caixa das empresas, é necessario que o financiamento de novos projetos ou de
projetos valiosos ja em andamento ndo seja suspenso, principalmente em periodos
de instabilidade econdmica, momento em que a liquidez corporativa e a flexibilidade
financeira podem funcionar como importante fonte de recursos (BROWN e
PETERSEN, 2015).

Para Bernanke, Gertler e Gilchrist (1994), as condicées macroeconémicas que
englobam periodos de recessao e recuperagao da economia sao muito importantes
para explicar as oscilagcdes de crédito e investimento das empresas. Segundo eles, as
companhias que apresentam queda em seu patriménio liquido experimentam custos
de agéncia nos periodos de recessao e com isso, passam por dificuldades de acesso
a crédito ndo s6 em funcao das limitacdes geradas pela assimetria informacional, mas
também pelas taxas mais altas, ocorrendo o que eles chamam de “fuga para a
qualidade”.

Da mesma maneira, quando a economia apresenta melhora, estas empresas
tendem a ser as primeiras a recuperar-se em funcao da melhora no acesso ao crédito,
que por sua vez proporciona maiores investimentos o que gera incremento de vendas,
funcionando de forma pré-ciclica. Este mecanismo de alavanca, que amplifica os
resultados dos choques em periodos negativos e positivos é definido por eles como

“acelerador financeiro”.
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Algumas determinantes como fontes de recursos, liquidez, volatilidade e
alavancagem, podem desempenhar um papel explicativo importante no que diz
respeito a acumulagédo de riqueza e expectativas de valorizacéo privada. O fato de
nao haver uma previsibilidade sélida o suficiente nas relagdes financeiras entre os
agentes econdmicos torna a “acumulagdo de riqueza” essencialmente instavel.
Portanto, sdo esperados surtos com ondas de pessimismo e excesso de confianga no
mercado, por ndo haver informagbes futuras adequadas, mas também pela
impossibilidade de eliminar as incertezas sobre os resultados futuros, demonstrando
uma economia com comportamento estruturalmente instavel (COLISTETE, 1989).

Seguindo essa ideia, Minsky e Kaufman (2008) enfatizam que a instabilidade
da economia pode ser explicada pelos booms de otimismo no mercado aumentando
o lucro das empresas, melhorando assim as condicbes de emprego e renda, e
consequentemente alterando as condigdes de crédito. Com a economia direcionada
ao pleno emprego novas formas de crédito sdo criadas ou ajustadas para uma
realidade de menor risco no mercado em fungdo da melhora na qualidade dos fluxos
de caixa.

Contudo, os fluxos de caixa e o endividamento variam ao longo do tempo de
forma que, passado o excesso de otimismo no mercado, havera um momento de
desaceleracao destes fluxos de caixa, entretanto, o endividamento permanecera nos
mesmos niveis. Com isso, o risco de crédito aumenta, demonstrando segundo os
autores, que a causa das instabilidades econémicas é enddgena (MINSKY e
KAUFMAN, 2008).

Buscando um enfoque qualitativo para o tema, com a finalidade de verificar o
comportamento dos gestores corporativos em relagcdo as oscilagbes no mercado,
Campello, Graham e Harvey (2010) desenvolveram uma survey com 1050 CFOs em
39 paises de todo o mundo durante a crise de 2008, incluindo Estados Unidos, Europa
e Asia, avaliando o efeito da crise nas empresas financeiramente restritas e irrestritas,
levando em consideracdo 3 itens base: condicdo de restricdo ou nao restricao
financeira e reducao de gastos, gestao de liquidez e linhas de crédito.

Suas descobertas indicam que, em momentos de instabilidade, as empresas
reduzem drasticamente gastos com empregados, tecnologia, investimentos de capital
e pagamento de dividendos. As empresas utilizam liquidez através de saldos em caixa
e disponibilidades como amortecedor para choques de oferta de crédito. Por fim, as

empresas de sua amostra demonstram preocupacdo com possiveis necessidades
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futuras, de modo a planejar seu crédito com base em incertezas que possam ocorrer.
Todos estes achados foram mais acentuados nas empresas financeiramente restritas.

Outra importante descoberta de Campello, Graham e Harvey (2010), foi o fato
de que 86% das empresas financeiramente restritas e 44% das empresas irrestritas
financeiramente deixaram de aproveitar oportunidades de investimentos por
dificuldade em levantar fundos externos. Além disso, as empresas restritas precisaram
vender ativos para financiar suas operacdes por ndo conseguirem captar fundos
externos e pela dificuldade de produzir fundos internos. As empresas financeiramente
irrestritas ndo demonstraram propensao significativa em vender ativos no periodo da
crise.

Estes resultados sdo corroborados por Hackbarth, Miao e Morellec (2005), pois
ao desenvolverem um modelo de avaliacdo que analisa o spread® de crédito e a
estrutura de capital das empresas, seus resultados demonstram que, nas empresas
com maiores dificuldades financeiras os movimentos de endividamento sdo pré
ciclicos em relagdo as condigdes macroeconémicas, e seus resultados também
comprovam uma relagdo direta entre 0os movimentos da economia quando
confrontados com as margens de spread de crédito.

Consistente com tais achados, Diamond, Hu e Rajan (2019) reforcam que nos
momentos de booms econdmicos as empresas tendem a relaxar em seus controles
internos no que se refere a contabilidade e auditoria em funcdo de alta liquidez.
Contudo, em momentos instabilidade onde o crédito é restrito, as empresas tendem a
adotar medidas mais rigidas para que os lucros contabeis apurados sejam de fato
mais confidveis na intencdo de que a informagdo tenha maior credibilidade.
Complementarmente, os autores fundamentam que os bancos que exigiram relatérios
contabeis de menor qualidade em periodos de instabilidade tiveram incrementos
importantes no que diz respeito aos prejuizos por inadimpléncia.

Dentre os aspectos relacionados a incerteza da economia, as crises merecem
destaque em funcao de suas peculiaridades, as quais demandam atencao especial
das empresas para supera-las. As instabilidades, sejam elas exégenas ou enddgenas,
bem como a interligacdo dos negdcios pelo mundo causam impactos diferentes nos

mercados e suas politicas monetarias. Seus efeitos, muitas vezes, podem ser

3 Em seu conceito mais simples, spread pode ser definido como lucro. Trata-se da diferenga entre o
preco de venda e o pre¢o de custo de um ativo.
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replicados em varios lugares instantaneamente e de forma repentina, exigindo dos
gestores uma atencao especial em relacao aos reflexos dos fatores econémicos sobre
as financas corporativas (MATIAS, 2014).

O Brasil é um pais emergente, e como é peculiar deste grupo, as incertezas da
economia muitas vezes sdo provenientes de instabilidades politicas, como é possivel
observar nos periodos eleitorais. Mesmo em paises com economias maduras, as
incertezas politicas geram reflexos diretos nas finangas das corporacbes. A
observéancia das condicoes macroecondmicas € de suma importancia na definicao e
aplicacao de politicas financeiras corporativas adequadas.

Os paises, em geral, apresentam sinais em sua economia quando
instabilidades ou choques econdémicos acontecem. M Zein e Angstrdom (2016)
realizaram um estudo no mercado sueco concentrando a amostragem nas empresas
nao financeiras, visando avaliar como a estrutura de capital das companhias suecas
se comporta em momentos de choques e sua relagdo com indices macroeconémicos:
PIB, inflacdo, taxa de juros e taxa de cambio, este dividido em dois indices, Dolar
Americano e Euro, pois a moeda oficial da Suécia € a Coroa Sueca. Seus resultados
foram estatisticamente significativos quando a alavancagem foi relacionada com o PIB
e a taxa de cambio, principalmente o D6lar Americano, demonstrando que os impactos
dos momentos de instabilidade econémica se refletem principalmente nestes dois
indicadores.

Cao, Duan e Uysal (2013) comprovam em sua pesquisa que, em periodos de
incerteza politica as empresas se preparam de forma a manter sua flexibilidade
financeira reduzindo alavancagem e principalmente utilizando a politica de retencao
de caixa (cash holding)* para suportar situacdes inesperadas. Suas verificacdes
apresentam uma relagao muito forte entre incerteza politica e cash holding ao nivel
de significancia estatistica de 1%, 0 que demonstra a preocupacao das empresas em
preparar-se para possiveis choques ou instabilidades provenientes de incertezas
politicas através de retencao de recursos internos.

Kappel (2017) argumenta que as crises podem ser oriundas de fatores internos

ou externos, e conhecer o ambiente onde estdo inseridas bem como suas origens é

4 Cash Holding que traduzido para o portugués significa retencdo de caixa. Refere-se aos recursos
financeiros que a empresa gera internamente e opta por manté-lo em caixa ou equivalentes.
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importante para identificar qudao severas sdo. O quadro 3 relaciona os mais

importantes eventos que desencadearam crises no Brasil:

Quadro 3 - Resumo de eventos de crise

Pais Periodo Descri¢ao / Comentario

Ataque terrorista ao edificio World Trade Center em Nova lorque (Torres
EUA 2001 .
Gémeas).

) Crise cambial na Argentina, ocasionando choques e influéncia intensos
Argentina 2001 . .
nas economias locais.

) Crise local em fungdo do inicio do governo LULA. Inseguranga politica em
Brasil 2002 .
relagdo ao novo governo.

Crise financeira americana denominada subprime, que acamou se
EUA 2007-2008
propagando por todo 0 mundo.

Crise brasileira proveniente de uma crise politica, desencadeando em
Brasil 2015-2017

severa recessao econdmica. A mais longa crise brasileira.

Fonte: Adaptado de Kappel (2017) e Barbosa Filho (2017).

E possivel perceber que os ciclos de crescimento e recessio do Brasil s&o
oriundos dos mais variados contextos, sejam internos ou externos, ocasionando
reflexo direto em nossa economia. Os estudos de Baker, Bloom e Davis (2019)
permitiram idealizar e construir um indice de incerteza da politica econémica
(Economic Policy Uncertainty — EPU)5, que mede o nivel de incerteza neste quesito
em dados globais, bem como de forma separada para alguns paises emergentes ou
desenvolvidos.

Este indicador é construido com base em trés pilares fundamentais: noticiarios
relacionados aos eventos de politica econdmica, relatérios federais sobre orgamento
e politica fiscal para os préximos anos, e a dispersdo em relacdo as avaliacdes de
analistas de mercado.

Demir e Ersan (2017) demonstram com grande sucesso que 0s movimentos de
retencdo de caixa nas empresas de varios paises em sua amostra, sdo explicadas
através da utilizacdo do EPU Index como principal variavel independente, tanto no
efeito individual de cada pais como na analise agregada. O nivel de significancia
estatistica de 1% é robusto o suficiente para confirmar a eficiéncia na utilizagdo do
EPU Index como variavel explicativa no que diz respeito aos periodos de instabilidade

5 EPU - Economic Policy Uncertainty: Incerteza da politica econémica. Para maiores detalhes consultar
www.policyuncertainty.com.
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bem como para demonstrar o movimento de retengdo de caixa, ou seja, um efeito
poupanca nos periodos de incerteza da politica econémica.

No estudo de Cherkasova e Kuzmin (2018) sobre flexibilidade financeira e
eficiéncia dos investimentos, o efeito da crise também se mostrou estatisticamente
significativo quando confrontado com suas variaveis dependentes comprovando
através de sua amostra, que os periodos de crises geram efeitos de modo a alterar as
politicas financeiras e decisdes de investimentos das empresas.

Neste sentido, os governos representam um papel fundamental para fornecer
subsidios a fim de aliviar os efeitos colaterais de periodos conturbados. A pesquisa
de Mokhova e Zinecker (2017) avalia os impactos que a estabilidade financeira
soberana dos paises produzem em relacdo ao setor privado em alguns paises da
Europa. Os resultados apontam para a existéncia de uma relacdo entre a divida
soberana dos paises e o desempenho financeiro das companhias argumentando que
aumento do endividamento soberano pode causar falta de liquidez no mercado, crise
de crédito, crescimento do PIB abaixo do padrdo e diminuicdo de investimento
estrangeiro.

Estes movimentos econdmicos tém desencadeado uma crescente tendéncia
para o acumulo de liquidez através das reservas de caixa e equivalentes. Graham e
Leary (2017) construiram um completo estudo sobre a evolugéo do caixa corporativo
das empresas nos Uultimos cem anos e buscaram verificar qual foi seu o
comportamento entre os variados periodos pelos quais estas empresas atravessaram.
Eles encontram variagdes significativas e positivas nos niveis de caixa nas empresas
de sua base de dados, principalmente no periodo da segunda guerra mundial, e ainda,
evidenciam uma tendéncia de alta a partir dos anos 2000.

Contudo, a explicacdo pode néo ser a mesma para tendéncias iguais. Segundo
eles, as possiveis explicagcdes para estes fenbmenos podem ser a aversdao as
incertezas que permeavam o mercado nestas ocasides de tal forma que o acumulo
de caixa poderia funcionar como uma poupanga, mas também, quando se trata da
variacdo verificada mais recentemente, uma mudanga na caracteristica das
empresas, as quais possuem menos ativos tangiveis e mais capital intangivel como
alicerce dos seus negécios, entre eles, tecnologia, conhecimento e informacao.

Bates, Kahle e Stulz (2009) compartilham dessa ideia, afirmando em sua
pesquisa que as empresas americanas mantiveram uma tendéncia de acumulo de

dinheiro ndo s6 como forma de precaucao e amortecimento aos choques de fluxos de
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caixa, mas também em funcao das mudancas nas caracteristicas das empresas, cada
vez mais intensivas em pesquisa e desenvolvimento — P&D.

Percebe-se, portanto, que além das oscilacbes de mercado, as caracteristicas
da firma desempenham um papel explicativo importante no que diz respeito as
politicas financeiras adotadas pelas empresas em periodos de incerteza.

2.3.1 Restrices Financeiras

Como visto, os choques econémicos representam um evento macroecondmico
importante na definicdo e desenvolvimento de estratégias adequadas, podendo levar
as empresas a optar por estruturas de capital diferentes em pontos distintos no tempo
(KORAJCZYC e LEVY, 2003). Contudo, a compreensao da condigao individual e
especifica de cada companhia é extremamente relevante, pois pode auxiliar na
conducgéao das politicas financeiras, dentre as quais se destaca o estado de restricao
financeira.

Os movimentos de mercado podem ser percebidos pelas empresas de forma
atenuada ou amplificada, a depender do estado financeiramente restrito ou irrestritos
de cada uma delas, as quais podem reagir de formas diferentes em relacdo as
condicoes macroeconémicas (KORAJCZYC e LEVY, 2003).

Na condicao de restricao financeira, como demonstrado por Campello, Graham
e Harvey (2010), as empresas tendem a direcionar seus esforcos em reducao de
despesas e gastos com pessoal, marketing, investimentos de capital e pagamento de
dividendos, e ainda, experimentam dificuldade de acesso a crédito, mesmo com taxas
maiores, forcando assim a constituirem uma reserva de caixa como forma de
poupanga para amortecer choques que possam ocorrer no mercado. Os autores
complementam ainda que as empresas restringem as buscas por projetos atraentes
e que muitas companhias cancelam oportunidades de investimento valiosos por conta

da restricao financeira.

6 O estado de restricao financeira citado pelos autores em sua amostra foi definido da seguinte forma:
A empresa € financeiramente restrita se ndo recomprou agdes ou divida dentro da janela do evento
estudado, ou se possuiu Q de Tobin maior que 1. Todas as demais empresas que nao se encaixam
nestes parametros foram consideradas como financeiramente irrestritas. Cada autor define sua
metodologia para categorizar o estado de restricao financeira de acordo com a base tedrica utilizada
em seu estudo.
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Especificamente em relacdo ao crédito, uma das principais implicacdes
referentes a condicao de restricao financeira é a assimetria informacional. Conforme
Fazzari e Petersen (1993), os usuarios internos das informacdes de uma empresa
possuem a percepcao exata da situagdo da organizacdo naquele momento. Ja os
usuarios externos também poderdao compreender as perspectivas de um grupo de
empresas de forma correta, contudo, ndo serdo capazes de distinguir corretamente
as qualidades de forma individual. Nestas condicdes o crédito é racionado e algumas
companhias poderao ter dificuldade de acesso a recursos externos, experimentando
taxas mais altas, empreendendo ou aceitando projetos mais arriscados que o0 normal
em funcao de sua condicao de restricao.

De forma mais tedrica, Korajczyk e Levy (2003) definem empresas
financeiramente restritas como o grupo de companhias que, ao acessar 0 mercado
financeiro, enfrentam severos custos de agéncia, e que nao possuem caixa suficiente
para aproveitar oportunidades de investimento. Para os autores, as empresas restritas
e irrestritas financeiramente se distinguem pelo acesso diferenciado ao mercado de
crédito e por apresentarem diferentes padrées de emisséo de divida.

Ainda segundo Korajczyk e Levy (2003), as empresas financeiramente
irrestritas de sua amostra possuem mais flexibilidade na tomada de decisdes e por
este motivo, esperam o melhor momento para emissdo de divida ou capital
observando quando as condigbes macroeconémicas estdo favoraveis para agirem,
desta maneira, fazendo um movimento contraciclico, diferente de empresas restritas,
as quais demonstram movimentos pré ciclicos em relagdo aos fatores
macroecondmicos na escolha da sua estrutura de capital.

Para Fazzari, Hubbard e Petersen (1987), os problemas de assimetria da
informacdo surgem no nivel da empresa, enquanto os problemas de restricdo
financeira possuem uma dimensdo macroecondmica pois “as flutuagdes no fluxo de
caixa e na liquidez das empresas estao correlacionadas com os movimentos da
economia agregada ao longo do ciclo de negédcios”. Desta maneira, 0 acesso de
algumas empresas a financiamento de baixo custo pode ser reduzido porque o efeito
macroecondmico nos choques de fluxo de caixa ou na liquidez é ampliado pelas
restrigdes financeiras nos mercados de capitais.

Costa, Paz e Funchal (2008) demonstram que as empresas brasileiras restritas
de sua amostra apresentam uma relagéo positiva para sensibilidade de retengcéo de
caixa ao Q de Tobin. Isso significa que as empresas financeiramente restritas
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possuem uma preocupagcao com futuras oportunidades de investimento ja que nao
podem levantar fundos externos com tanta facilidade para fomentar o investimento.

De maneira complementar, os autores argumentam que a existéncia de ADRs
€ uma boa medida do nivel de restricdo financeira das empresas brasileiras. Este
achado é corroborado por Portal, Zani e da Silva (2013) porque, segundo eles, devido
a maiores exigéncias internacionais para com as companhias que emitem ADRs,
estas empresas estdo sujeitas a menores custos de capital e menos suscetiveis a
limitagdes de oferta a fundos externos.

Com um conceito diferenciado que trata dos ciclos de financiamento, Diamond,
Hu e Rajan (2019) abordam as questdes relacionadas a liquidez antecipada e as
implicagbes desta pratica no futuro das companhias. Segundo eles, a alta liquidez
caracteristica dos momentos de expansédo pode favorecer alavancagem em niveis
além do ideal, ou seja, liquidez antecipada, e com isso restringir o acesso da empresa
a crédito posteriormente se houver uma desaceleracao. Este movimento € definido
pelos autores como Pledgeability. No periodo recessivo, no entanto, o fluxo de caixa
da empresa diminuira e o endividamento contraido no boom se apresentara, entao,
de forma desproporcional em relagdo as demandas do momento.

Whited e Wu (2006), desenvolveram um indice a fim de avaliar os niveis de
restricdo financeira entre as empresas que, segundo seus achados, se adapta melhor
as caracteristicas das companhias em mercados distintos proporcionando resultados

mais robustos. O indice é dado pela seguinte equacao:

WWINDEX;, = (—0,091 X CF;;) + (0,062 X PAY;,) + (—0,021 X LTD;,)

+ (—0,044 X SIZE;,) + (0,102 X ISG;;) + (—0,035 X SG;,)
(1)
Onde WWINDEXi: reflete o nivel de restricado financeira da empresa i no periodo t, CFit
€ o fluxo de caixa da empresa i no trimestre t (caso os dados sejam anuais o valor
deve ser dividido por 4), PAYit € uma variavel binaria que assume o valor de 1 caso a
empresa i paga dividendos no ano t, L TDt demonstra o endividamento financeiro de
longo prazo da empresa i no periodo t, SIZEi reflete o tamanho da firma mensurado
pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t, ISGit representa a taxa
de crescimento das vendas no nivel do setor i no periodo t e SGit representa a taxa

de crescimento das vendas no nivel da empresa i no periodo t.
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Segundo eles, a condicao de restricao financeira esta intimamente ligada ao
nivel de exposicdo as limitagcbes de crédito externo, e ainda, as empresas
consideradas restritas, baseando-se na analise de seu indice, sao pequenas,
possuem baixa cobertura de analistas, ndo dispdem de classificacdo de titulos e
investem menos, fazendo um contraponto ao indice de Kaplan e Zingales o qual foi
amplamente difundido no passado.

O estado de restricdo financeira das empresas pode, portanto, explicar
elevados custos de agéncia associados a assimetria informacional, porque seu
acesso a crédito € limitado ou restrito, as instabilidades econdémicas tendem a
amplificar estes reflexos no fluxo de caixa das empresas e consequentemente, em

sua liquidez.

2.3 Estudos Relacionados

No estudo proposto por Tsuruta (2019) avaliando como o capital de giro das
empresas japonesas se ajusta durante a crise e seu reflexo na rentabilidade destas
companhias. A amostra foi estruturada em periodos trimestrais, aberto em pré e pds
crise e separada por tamanho de empresa. Os resultados encontrados sugerem que
0s niveis de capital de giro se ajustam mais rapidamente nos periodos pré-crise. Por
outro lado, durante e pds-crise 0 ajuste ocorre de forma mais lenta.

Com relacdo ao tamanho da empresa, as de menor porte foram capazes de
ajustar seus niveis de capital de giro mais rapidamente que as empresas maiores,
sugerindo que as empresas maiores diminuem mais seu contas a pagar mesmo
precisando baixar seu nivel de capital de giro, diferentemente das empresas menores
que, pela dificuldade de acesso a crédito, diminuem seu contas a receber buscando
maior liquidez.

Como o ajuste do capital de giro foi mais lento durante e apds a crise, o autor
também investigou o impacto do excesso de capital de giro na rentabilidade das
empresas e seus resultados mostram que os efeitos negativos do excedente de capital
de giro foram maiores nas médias e grandes empresas, mas que para as pequenas
empresas nao houve maleficio algum, e mais, este comportamento mostrou-se mais
acentuado no periodo da crise em ambos 0s grupos.

Boisjoly et.al. (2020) encontram evidéncias significativas de que melhorias na

gestao de capital de giro podem proporcionar um maior valor de mercado da empresa
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tanto em valores absolutos quanto em valores relativos através do Q de Tobin. A
rentabilidade da firma é maximizada através da otimizacao das praticas gerenciais dos
elementos componentes do capital de giro proporcionando maior desempenho
operacional, e estes reflexos sdo percebidos de forma distinta entre os setores
econdmicos pesquisados, sugerindo que existem variagdes e oportunidades de
melhoria importantes na gestao do capital de giro dentro dos setores.

Para Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014), existe um
nivel 6timo de capital de giro, que pode maximizar ou reduzir 0s ganhos das empresas,
0s quais estédo relacionados diretamente com o estado de restricdo financeira das
companhias. De acordo com os autores, nas empresas inglesas de sua amostra
consideradas financeiramente restritas, os niveis de capital de giro deveriam ser
menores em fungédo dos custos de dificuldades financeiras, assimetria informacional
e custos elevados para levantar fundos de fontes externas, indicando desta maneira
que ha uma relacdao em forma de U invertido entre o nivel de capital de giro e o
desempenho corporativo.

Buscando explicar a relagdo entre gestao de capital de giro e rentabilidade nas
empresas farmacéuticas da Grécia em periodos de crise, Axiotis, Hyz e Kalantonis
(2018) descobriram que existe uma relacdo negativa entre o periodo de crédito
concedido aos clientes e a rentabilidade durante a crise, ou seja, estas empresas
poderiam melhorar sua rentabilidade se o crédito concedido aos seus clientes fosse
mais restrito durante a crise. O mesmo acontece com 0s niveis de estoque, 0s quais
poderiam ser mais baixos durante a crise, melhorando a rentabilidade da firma. Por
outro lado, eles encontram uma relacdo positiva entre rentabilidade e ciclo de
conversao de caixa, alavancagem, crescimento e tamanho da empresa.

Setianto e Pratiwi (2019) desenvolveram um estudo n&o linear no mercado
indonésio para verificar o comportamento das empresas com relacado aos diferentes
niveis de capital de giro, sejam eles acima do nivel ideal ou abaixo dele. Seus achados
vao ao encontro aos de Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014), ou
seja, seus resultados sugerem que existem um nivel 6timo de capital de giro a fim de
maximizar o resultado das organizacdes. Segundo eles, as empresas que mantém um
nivel excessivo de capital de giro apresentam uma performance financeira abaixo do
ideal, contudo, diminuem seu risco. Da mesma forma, empresas que mantém um nivel
menor de capital de giro, atingem um desempenho financeiro melhor, porém,

experimentam um risco maior.
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Para Mielcarz, Osiichuk e Wnuczak (2018), a gestdao do capital de giro é
importante principalmente em periodos de crise pois pode proporcionar a liquidez
necessaria as empresas através de ajustes internos em caixa e equivalentes, contas
a receber, niveis de estoques e fornecedores. Os resultados de sua pesquisa no
mercado polonés revelam que a crise altera consideravelmente a forma de gestao do
capital de giro. Segundo eles, a melhora da liquidez em periodos dificeis passa por
um gerenciamento mais apurado nos recebiveis, gerando mais liquidez. Por outro
lado, o estudo demonstra que atrasos em pagamento de fornecedores como forma de
conseguir ajustar os fluxos de caixa pode ser prejudicial as companhias ja que sinaliza
maior risco aos investidores e partes interessadas. Os resultados também
demonstram que o0 excesso de estoque exerce um reflexo negativo e significativo
estatisticamente em relacédo a rentabilidade, ou seja, diminui a rentabilidade da firma,
diferente do que acontece com o caixa e equivalentes, 0s quais possuem uma relacéao
positiva e significativa em relagao a rentabilidade, sendo potencializado em periodos
de recessao.

Fazzari e Petersen (1993) encontram evidéncias econométricas consistentes
sobre o papel do capital de giro como fonte de suavizacdo do investimento fixo das
empresas de sua amostra. Os coeficientes sao robustos e demonstram que empresas
com balancos fortes, termo utilizado pelos autores para definir uma companhia que
possui uma boa qualidade financeira demonstrada através de seu balango, enfrentam
os periodos de instabilidade econémica com mais seguranca, € mais, suavizam o
investimento em capital fixo através de politicas de gerenciamento de capital de giro.
Maiores niveis de estoques proporcionam maior confianca e credibilidade, diminuindo
o risco da empresa, além de evitar possiveis choques de abastecimento por
volatilidade nos precos ou na demanda dos produtos.

Ainda conforme os autores, as empresas financeiramente restritas de sua
amostra podem inclusive manter capital de giro a indices negativos para proporcionar
a liquidez necessaria em periodos dificeis, suportado principalmente pela redugdo em
estoques, a maior fonte de recursos, seguido pela reducdo de crédito aos clientes,
através da diminuicdo de prazos longos ou a propria restricao do crédito.

O estudo elaborado por Deloof (2003), que busca explicar a relagao entre
rentabilidade e gerenciamento de capital de giro nas empresas belgas, demonstra que
a rentabilidade da firma afeta a politica de capital de giro. Suas conclusdes sugerem

que empresas mais rentaveis possuem mais recursos para investir em capital de giro.
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Assim, elas proporcionam maior prazo a clientes e mantém saldos maiores de
estoques, o que favorece o aumento de vendas. Por outro lado, niveis elevados de
estoques e crédito em excesso a clientes podem tornar as empresas menos rentaveis.
Segundo o autor, isso ocorre porque as companhias geralmente utilizam crédito de
curto prazo através de financiamento comercial junto a fornecedores para financiar
estoques e clientes, renunciando aos descontos que receberiam se 0 pagamento
fosse a vista.

Aktas, Croci e Petmezas (2015) dividiram sua amostra de empresas
americanas por segmento, e demonstram que o0s niveis de capital de giro vém caindo
ao longo dos anos, salvo algumas excegdes. Consistente com os achados de Baros-
Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) e Setianto e Pratiwi (2019), os
autores afirmam que existe um nivel étimo de capital de giro pois um acréscimo de
capital de giro em empresas com deficiéncia neste quesito é benéfico em relacao ao
desempenho das acdes e rentabilidade. Por outro lado, em empresas com excesso
de capital de giro, a redugédo nos niveis deste item pode melhorar a rentabilidade e
desempenho das a¢gdes da companhia pois libera recursos internos para as operagdes
diarias que seriam financiadas com recursos externos, o0 que aumentaria os custos.
Empresas que convergem para o nivel 6timo de capital de giro melhoram o
desempenho no periodo subsequente possibilitando inclusive financiar oportunidades
de investimentos em periodos de expansao com 0s recursos gerados internamente
através do alivio de capital de giro em excesso.

Botoc e Anton (2017) avaliam a relacéo entre a rentabilidade e o gerenciamento
de capital de giro em empresas de alto crescimento dos paises europeus com
mercados de acbes pouco desenvolvidos e com caracteristicas de financiamento
através de crédito bancario, condi¢gdes muito similares ao cenario brasileiro. Segundo
eles, 0 excesso de capital de giro prejudica a rentabilidade porque o custo de manté-
lo ndo cobre o custo de capital, provavelmente devido ao custo do crédito comercial.
Os autores também corroboram com a ideia de que ha uma relagao céncava em forma
de U invertido entre capital de giro e rentabilidade, e complementam afirmando que o
emprego da tecnologia pode auxiliar em melhores controles a fim de otimizar
processos gerando maior riqueza. Por fim, conforme sua pesquisa, o nivel ideal de
capital de giro é de 79% das vendas, contudo, alertam os gestores para que
monitorem o nivel ideal de capital de giro conforme sua necessidade a fim de
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maximizar a rentabilidade e liquidez, evitando riscos, 0 que acarreta custos de
faléncia.

Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) apresentaram um estudo que investiga
os efeitos do gerenciamento de capital de giro em relagdo a rentabilidade das
pequenas e médias empresas na Espanha. O estudo é justificado tendo em vista as
peculiaridades do nicho que estas empresas estao inseridas, ja que o acesso a crédito
€ diferenciado pelo seu tamanho. Eles argumentam que o financiamento comercial
através de fornecedores é mais viavel pela relacdo mantida e pela facilidade. Por outro
lado, prejudica a rentabilidade quando fornecedores oferecem descontos para
pagamento a vista. Desta maneira, se as empresas tivessem acesso a linhas de
crédito externas mais baratas, poderiam melhorar seu resultado. Além disso, a
importancia do estudo também esta alicercada no fato de que as empresas menores
possuem maior liquidez pois os itens circulantes representam a maior parcela na
composicao de seus balancos. Seus resultados sugerem que existe uma relacao
negativa entre capital de giro e rentabilidade da firma, conclusées em linha com Deloof
(2003), as quais sao potencializadas em empresas menores justamente em funcéo da
maior liquidez observada neste segmento.

Seguindo esta linha, Afrifa e Padachi (2016) buscam evidéncias quanto a
existéncia de uma relacdo cbdncava entre capital de giro e rentabilidade
especificamente no grupo das pequenas e médias empresas do Reino Unido. Seus
achados demonstram que existe um nivel de capital de giro 6timo que maximiza a
rentabilidade da empresa, e desvios neste alvo podem prejudicar as financas das
empresas. Um dado que chama a atencdo na pesquisa dos autores e mostrou-se
estatisticamente significativa também foi a idade da empresa. Uma explicagdo para
este fenbmeno € que empresas que estdo ha mais tempo no mercado conseguem
melhores condigdes junto a seus fornecedores e possuem maior credibilidade junto a
seus clientes em funcao de seu relacionamento consolidado, gerando impacto nas
financas da firma através do capital de giro.

No quadro a seguir & possivel visualizar de forma mais clara e resumida, as

relacdes encontradas nos estudos descritos sobre o tema:
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Quadro 4 — Resumo das relagdes encontradas — Rentabilidade vs. Capital de Giro

Autor(es) Local Relacao Rentabilidade x Relacoes
Capital de Giro Adicionais
Afrifa e Padachi (2016) Reino Unido Relacao positiva até o nivel | Pequenas e médias
6timo e apds, relacao empresas, ldade das
negativa empresas
Aktas, Croci e Estados Relacao positiva até o nivel Segmento das
Petmezas (2015) unidos 6timo e apés, relacdo empresas
negativa
Axiotis, Hyz e Grécia Relagcdo negativa na crise, | Crises econdmicas,
Kalantonis (2018) positiva na expansao ciclo de conversdo de
caixa, crises
Banos-Caballero, Reino Unido Relacao positiva até o nivel | Restricao financeira
Garcia-Teruel e 6timo e apds, relacao
Martinez-Solano (2014) negativa
Boisjoly et.al. (2020) Estados Relacdo negativa Relacdo entre capital
unidos de giro e valor da firma
Botoc e Anton (2017) Europa Relacao positiva até o nivel | Empresas de  alto
(paises com 6timo e apés, relacao crescimento em
mercados negativa mercados de acdes
pouco pouco desenvolvidos.
desenvolvidos)
Deloof (2003) Bélgica Relacao negativa n/a
Fazzari e Petersen Estados Relacao negativa na crise, | Restricao  financeira,
(1993) Unidos positiva na expansao investimento fixo.
Garcia-Teruel e Espanha Relacao negativa Pequenas e médias
Martinez-Solano (2007) empresas
Mielcarz, Osiichuk e Polbnia Relacao negativa Crises. Instabilidade
Whnuczak (2018), econdmica.
Setianto e  Pratiwi Indonésia Relacao positiva até o nivel | n/a
(2019) o6timo e apds, relagao
negativa
Tsuruta (2019) Japao Relacao positiva até o nivel | Crises, tamanho de

6timo e apds, relacao
negativa

empresa, velocidade de

ajuste de capital de giro

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.4 Hipo6teses

As relacbes negativas encontradas Tsuruta (2019) entre capital de giro e
rentabilidade nas empresas japonesas foram mais acentuadas no periodo da crise de
2008 conforme sua investigacao. Isso sugere que o capital de giro pode funcionar
como estoque de liquidez nos periodos de instabilidade, proporcionando alivio as
financas de curto prazo das empresas. Para Mielcarz, Osiichuk e Wnuczak (2018), as
empresas podem utilizar o capital de giro como reserva de liquidez, como forma de
suprir falta temporéria de fluxo de caixa gerado internamente em fungéo do acesso
restrito a crédito. Desta maneira, coloca-se a primeira hipotese:

H1: A incerteza econbdmica impacta negativamente no capital de giro das empresas;

Para a hipoétese 1, espera-se que os indicadores de incerteza apresentem uma
relacdo negativa pois em periodos dificeis o capital de giro pode ser uma fonte
importante de liquidez.

Demir e Ersan (2017), argumentam que as empresas podem nao responder
prontamente aos periodos de incerteza. Desta maneira, as politicas adotadas pelas
companhias no sentido de ajustar sua estrutura financeira podem nao ser rapidas o
suficiente para gerar resultados dentro do mesmo ano, gerando atraso na resposta as
instabilidades ocorridas. O estudo de Tsuruta (2019) evidenciou que o ajuste de
capital de giro nos periodos pos crise ocorre de forma mais lenta. Com isso, é exposta
a segunda hipotese:

H2: A incerteza do periodo anterior impacta negativamente no capital de giro das
empresas;

Para a hipotese 2, espera-se encontrar uma relagao negativa entre o capital
de giro e os indices de incerteza pois em muitos casos, os reflexos das oscilagoes de
mercado podem ser percebidos apenas apos algum tempo a depender da politica e
da gestao da firma.

Contudo, para Fazzari e Petersen (1993), as empresas que possuem balancos
mais fortes atravessam os periodos de instabilidade com menos efeitos colaterais,
pois conseguem suavizar os choques de fluxos de caixa e volatilidade do mercado
através da liquidez proporcionada pelo gerenciamento de capital de giro. Além disso,
segundo Korajczyk e Levy (2003), as empresas irrestritas mantém uma direcao
contraciclica em relagdo as condicdes macroecondmicas pois podem esperar o

melhor momento para agir, de acordo com seus interesses no que diz respeito a
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emissdo de divida e demais politicas financeiras. Deste modo, é apresentada a
segunda hipétese:

H3: A incerteza econdbmica ndo impacta no capital de giro das empresas irrestritas
financeiramente;

Espera-se que os indicadores de incerteza e o capital de giro apresentem
coeficientes sem significancia estatistica, e assim, confirmem a hipotese 3, pois o
acesso a crédito é mais facilitado e as reservas de liquidez sdo maiores para este
grupo de empresas.

Para Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) as empresas
financeiramente restritas estdo mais propensas a manter niveis mais baixos de capital
de giro em funcao da dificuldade de acesso a crédito em mercados financeiros pouco
desenvolvidos, seguindo o que é sugerido por Fazzari e Petersen (1993). Ainda
segundo Fazzari e Petersen (1993), as empresas restritas financeiramente podem
inclusive mantes niveis negativos de capital de giro para cruzar periodos dificeis.
Como o Brasil possui um mercado financeiro ainda pouco desenvolvido, onde o
crédito corporativo € predominantemente comercial e bancario, o capital de giro pode
funcionar como importante fonte de liquidez em periodos de instabilidade. Desta
maneira, coloca-se a quarta hipotese:

H4: A incerteza econdmica impacta negativamente no capital de giro das empresas
restritas financeiramente;

Para a hipotese 4, espera-se encontrar uma relagao negativa entre capital de
giro e os indicadores de incerteza da economia, pois as oscilacbes de mercado
impactam mais neste grupo de empresas por enfrentam maiores dificuldades devido

a restricao financeira.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo é apresentado o modelo metodoldgico que norteara a avaliacao
empirica da pesquisa.

O estudo utiliza-se do método hipotético-dedutivo, pois de acordo com Marconi
e Lakatos (2003), a partir de expectativas e conhecimentos prévios, um problema de
pesquisa é evidenciado, solugdes sao propostas através de conjecturas, deducdes e
proposicoes. Testes por meio de observagcdo e experimentagdo sao aplicados na
tentativa de refutacéo da hipétese, e, caso haja o falseamento da hipbtese, o processo
deve ser revisto, exigindo a reformulacdo deste problema e destas hipdteses.

O estudo proposto é caracterizado como quantitativo e em relagdo aos
procedimentos técnicos ele pode ser enquadrado como estatistico e econométrico, o
qual sera desenvolvido com o auxilio do software estatistico Stata®.

O restante do capitulo estd organizado da seguinte forma: primeiro é
apresentada a populagdo e amostra, seguida da funcdo e dados utilizados, na
sequéncia é demonstrado o tratamento e andlise dos dados, e por fim, as limitagcdes
da pesquisa.

3.1 Populacao e Amostra

A populagéo do estudo compreende 773 empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Bolsa Brasil Balcao (B3) com informacdes disponiveis na base de dados
Economatica®. O periodo de andlise contempla os anos de 2000 a 2019 com
observagdes anuais sempre ao final de cada exercicio, em fungéo da possibilidade de
explorar os eventos importantes de incerteza da economia que o Brasil vivenciou.
Informacdes adicionais referentes aos indices de incerteza utilizados na pesquisa sao
coletados no website da Fundacéo Getulio Vargas - FGV dados, website Economic
Policy Uncertainty (EPU) Index, website do Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
e website do Chicago Board Options Exchange - CBOE.

A amostra é composta pelas empresas que apresentaram integralmente os
dados disponiveis em cada ano no periodo definido nesta pesquisa. Sao excluidas
apenas as observacdes no ano em que nao estao disponiveis as informac¢des em sua
integralidade, seja pela auséncia de dados na base de dados Economatica®, ou por
qualquer tipo de limitacdo no calculo das variaveis para algum ano no periodo



44

proposto. As empresas financeiras, empresas que apresentam patriménio liquido
negativo, ativo total negativo e empresas cujo ativo total for inferior a 10 milhdes de
Reais foram excluidas integralmente em funcédo de suas caracteristicas peculiares.
Apos estes procedimentos conforme os critérios de exclusdo, restaram 721 empresas
no periodo de analise.

3.2 Funcao e Dados Utilizados

O objetivo desta pesquisa € verificar os efeitos da incerteza da economia no
capital de giro da firma, bem como, verificar suas variagdes em relagdo ao estado
financeiramente restrito ou irrestrito das empresas e em relacao a volatilidade do fluxo
de caixa.

Desta forma, abaixo apresenta-se a equacao principal como fungcao para
explicar as relagdes que se busca compreender conforme tragado nos objetivos
propostos, que utiliza como variavel dependente o Capital de Giro 1 — CG1 conforme
proposto por Bates, Kahle e Stulz (2009), o qual desconsidera caixa:

Equacéo 1
CGl;; = Po+ B1CGL; 4 + BoRENT;; + B3VEND;: + LENDIV;, + BsTAM;
+ B¢PAG; + B,TAM N PAG; + PgVOLFC;; + BoINCERT;; + €;
(2)

onde INCERT representa as variaveis de incerteza e ¢;, representa o termo de erro
da equacéo.

Como forma de complementar a pesquisa, € proposto um comparativo atraves
de uma variacdo no célculo da variavel dependente denominada Capital de Giro —
CG2 conforme Fazzari e Petersen (1993), a qual considera ativo e passivo circulante

total, e é apresentada na equacao 3 abaixo:

Equacéo 3
CG2;y = Po+ P1CG2;¢—1 + PRENT;y + B3VEND;, + B,ENDIV;, + BsTAM; ;
+ BePAG;  + B;TAM N PAG; + BgVOLFC; + BoINCERT; ; + €;+
(3)
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onde INCERT representa as variaveis de incerteza e ¢;, representa o termo de erro

da equagéo.

3.2.1 Descrigao das variaveis do estudo

CG1 - Capital de Giro 1: Bates, Kahle e Stulz (2009) afirmam que o capital de giro é
uma variavel importante na explicacéao das flutuagdes do fluxo de caixa das empresas
e 0s riscos que essa volatilidade representa. Assim, far-se-a uso da variavel Capital
de Giro 1 conforme modelo utilizado pelos autores, calculada da seguinte maneira:
Ativo circulante menos caixa, menos passivo circulante, e o resultado dividido pelo
ativo total no ano t.

CG2 — Capital de Giro 2: Fazzari e Petersen (1993) explicam que o capital de giro €
uma fonte importante de liquidez utilizada em momentos de choques para suavizar o0s
fluxos de caixa principalmente se as empresas enfrentam restricoes financeiras.
Complementarmente, para fins comparativos do modelo, far-se-a uso da variavel
Capital de Giro 2 conforme metodologia utilizada pelos autores, calculada da seguinte
maneira: ativo circulante menos o passivo circulante, e o resultado dividido pelo ativo
total do ano t.

RENT - Rentabilidade: Conforme Deloof (2003) existe uma relagdo negativa entre
capital de giro e rentabilidade. Segundo os autores, algumas das explicacdes
plausiveis poderia ser o fato de que empresas menos rentaveis esperam mais para
pagar suas contas, apresentam declinio em suas vendas o que desencadeia em
aumento de estoques, ou ainda, fornecem maior prazo para seus clientes, afetando
assim a rentabilidade das empresas. Desta maneira, seguindo Botoc e Anton (2017),
Afrifa e Padachi (2016), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), em linha com os
achados de Deloof (2003), este estudo fara uso da rentabilidade como variavel
explicativa calculada dividindo o lucro liquido pelo ativo total.

VEND - Vendas: Deloof (2003) e Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), bons niveis
de estoques e facilidade de crédito para clientes podem aumentar as vendas. Por
outro lado, isso acarretaria um aumento no ciclo de conversao de caixa, aumentando
a necessidade de capital de giro, o que poderia impactar a rentabilidade da firma.
Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2014) argumentam que em niveis
mais baixos, 0s gerentes gostariam de aumentar investimentos em capital de giro para

aumentar as vendas e 0s descontos por pagamentos antecipados. Desta forma,
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conforme ja muito explorado na literatura por autores como Ebben e Johnson (2011),
Deloof (2003), Botoc e Anton (2017), Aktas, Croci e Petmezas (2015), as vendas
desempenham um papel representativo nos niveis de capital de giro e
consequentemente, na lucratividade da firma. Esta variavel € calculada dividindo-se
as vendas totais pelo ativo total conforme, Mielcarz, Osiichuk e Wnuczak (2018).
TAM - Tamanho: Segundo Portal, Zani e da Silva (2013, p. 6), “o tamanho permite
controlar os efeitos dos custos de transacédo e economias de escala que afetam as
decisbes de politicas de caixa e divida.” Almeida, Campello e Weisbach (2004)
utilizam o tamanho da firma como medida de restricao financeira argumentando que
pequenas empresas sao geralmente mais jovens, menos conhecidas, portanto, mais
vulneraveis as imperfeicbes do mercado de capitais. Alguns autores utilizam o
logaritmo natural das vendas como proxy para tamanho (DELOOF, 2003; EBBEN e
JOHNSON, 2011; BANOS-CABALLERO, GARCIA-TERUEL E MARTINEZ-SOLANO,
2014). Ja outros autores como Bates, Kahle e Stulz (2009), Portal, Zani e da Silva
(2013), Almeida, Campello e Weisbach (2004) utilizam o logaritmo natural do ativo
total. Como medida alternativa, a variavel de tamanho sera mensurada pelo logaritmo
natural da soma entre o total das vendas e o total do ativo.

ENDIV — Endividamento: Conforme demonstrado por Ebben e Johnson (2011),
empresas com ciclos de conversdo de caixa mais eficientes necessitam de menos
financiamento através de divida e patriménio, convergindo em retornos mais altos.
Denis e Mckeon (2016) demonstram em sua pesquisa que 36% do endividamento das
empresas de sua amostra foi utilizado para aumento em capital de giro, principalmente
estoques e contas a receber. Assim, seguindo Bafos-Caballero, Garcia-Teruel e
Martinez-Solano (2014), Aktas, Croci e Petmezas (2015), Dellof (2003); Tsuruta
(2019); a variavel é definida pela razdo entre divida financeira de curto e longo prazo,
pelo ativo total.

VOLFC - Volatilidade do Fluxo de Caixa: Conforme exposto por Bates, Kahle e
Stulz (2009), a volatilidade do fluxo de caixa por setor € mensurada como o desvio
padrao do fluxo de caixa do setor para ativos, da seguinte maneira. Para cada ano t,
€ calculado o desvio padrao do fluxo de caixa para os ativos dos 10 anos anteriores.
Sao necessarias pelo menos trés observacdes. Em seguida, calcula-se a média dos
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desvios-padrao do fluxo de caixa da empresa a cada ano em cada setor por NAICS”
Nivel 1.

3.2.2 Descrigao das variaveis de incerteza

Com a finalidade de verificar as implicacdes da incerteza no modelo proposto,
as variaveis utilizadas abrangem a incerteza global, incerteza nacional, incerteza dos
paises emergentes e variacao cambial.

EPU Mundo: O indice de Incerteza da Politica Econémica Mundial, criado por Baker,
Bloom e Davis (2019) € utilizado seguindo o estudo de Demir e Ersan (2017). Trata-
se do Global Economic Policy Uncertainty (GEPU), Incerteza da Politica Econémica
Global, que é a média ponderada do PIB de indices EPU nacionais para 21 paises:
Austrélia, Brasil, Canada, Chile, China, Colémbia, Franca, Alemanha, Grécia, india,
Irlanda, Italia, Japao, México, Holanda, Russia, Coreia do Sul, Espanha, Suécia, Reino
Unido e Estados Unidos. Para construir o indice GEPU, os autores primeiro
normalizam cada indice EPU nacional para uma média de 100 de 1997 (ou primeiro
ano) a 2020. Em seguida, eles imputam valores ausentes para certos paises usando
uma regressao, produzindo um painel equilibrado de valores de indice EPU mensais
para 21 paises de janeiro de 1997 em diante. Por fim, calculam o valor do indice GEPU
para cada més como a média ponderada do PIB dos 21 valores do indice EPU
nacional, usando dados do PIB do Banco de Dados do World Economic Outlook do
FMI.

EPU Brasil: Utiliza-se indice de Incerteza da Politica Econdmica Brasileira, seguindo
Demir e Ersan (2017) e Baker, Bloom e Davis (2019), o qual é formulado sob trés
pilares fundamentais: 1. Cobertura de jornais sobre a incerteza da politica econémica
em qualquer pais analisado; 2. Nivel de incerteza sobre a politica fiscal esperada no
futuro, concentrando-se nas disposi¢cdes sobre o a previsdo orgamentaria para os
anos seguintes; e 3. Medida de dispersao entre as previsdes dos analistas sobre os
niveis futuros de algumas varidveis econémicas. O indice EPU é construido sob um
painel balanceado de valores mensais do indice EPU para 18 paises a partir de janeiro
de 1997, calculando o valor do indice GEPU para cada més como a média ponderada

7 NAICS - North American Industry Classification System, é uma classificacdo setorial internacional
estruturada em trés niveis com subcategorias em cada um destes niveis.
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do PIB dos 18 valores do indice EPU nacional, usando dados do PIB do FMI Banco
de dados do World Economic Outlook.

WUI: World Uncertainty Index, ou indice de Incerteza Mundial, foi criado por Ahir,
Bloom e Furceri (2018) e originou-se de indices trimestrais de incerteza econémica
para 143 paises a partir de 1996, usando contagens de frequéncia de incerteza, e
suas variantes, nos relatérios trimestrais de pais da Economist Intelligence Unit (EIU).
Para tornar a WUI comparavel entre os paises, as contagens brutas séo
dimensionadas pelo numero total de palavras em cada relatério. O indice esta
associado a maior incerteza da politica econémica (EPU), volatilidade do mercado de
acoes, risco e menor crescimento do PIB.

EUI: Emerging Uncertainty Index, ou indice de Incerteza Emergente, foi criado por
Ahir, Bloom e Furceri (2018) e originou-se de indices trimestrais de incerteza
econbmica para 61 paises emergentes a partir de 1996, usando contagens de
frequéncia de incerteza, e suas variantes, nos relatérios trimestrais de pais da
Economist Intelligence Unit (EIU). Para tornar a WUI comparavel entre os paises, as
contagens brutas sdo dimensionadas pelo numero total de palavras em cada relatorio.
indice esta associado a maior politica econémica incerteza (EPU), volatilidade do
mercado de agdes, risco e menor crescimento do PIB.

VIX: indice de Volatilidade. Os mercados globais revolucionaram o investimento com
a criacdo do indice de Volatilidade (indice VIX), o primeiro indice de referéncia a medir
a expectativa do mercado de volatilidade futura. O indice VIX é baseado nas opg¢des
do Indice SP 500, considerado o principal indicador do amplo mercado de agdes dos
EUA. O indice VIX é reconhecido como o principal indicador mundial da volatilidade
do mercado de ag¢des dos EUA. O indice VIX estima a volatilidade esperada
agregando os prec¢os ponderados do indice S&P 500 (SPXSM), opgdes de compra e
venda em uma ampla gama de precos de exercicio. Especificamente, os precos
usados para calcular os valores do indice VIX sdo pontos médios das ofertas de
compra / venda de opg¢des do SPX em tempo real.

IIE: O indice de Incerteza da Economia - Brasil (IIE-Br) tem como objetivo medir a
incerteza da economia brasileira a partir de informacdes coletadas nos principais
jornais no pais, o indice Ibovespa e as expectativas do mercado financeiro sobre as
variaveis macroeconémicas. O indice é calculado pela Fundacdo Getulio Vargas
(FGV).
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Risco Pais: A estabilidade soberana dos paises pode gerar impactos no setor privado
conforme argumentam Mokhova e Zinecker (2017). O Risco-Pais, também
denominado Risco-Brasil ou Risco Soberano, é um conceito econdmico que expressa
a probabilidade de insolvéncia de um pais perante os investidores estrangeiros.
Existem dois instrumentos principais para medir o risco-pais: EMBI¢ + Br e Credit
Default Swap (CDS). Neste estudo, utilizou-se o indice EMBI + Br, diretamente do
website do IPEA°. EMBI + é um indice baseado no bénus (titulo de divida) emitido
pelos paises emergentes. Mostra os feedbacks financeiros obtidos todos os dias por
uma carteira selecionada de titulos desses paises. A unidade de medida é o ponto
base, pois dez pontos base representam um décimo de 1%. Os pontos mostram a
diferenca entre a taxa de retorno dos titulos dos paises emergentes e a taxa oferecida
pelos titulos emitidos pelo Tesouro Americano. Essa diferenca é o spread, ou o spread
soberano. O EMBI + foi criado para classificar apenas os paises que apresentassem
alto nivel de risco pelas agéncias de rating e que tivessem emitido titulos de valor
minimo de US$ 500 milhdes, com prazo minimo de 2,5 anos.

CAMBIO: Quando um pais possui acesso ao comércio internacional, grande parte das
exportacées sao concretizadas em moeda estrangeira, ocasionando flutuacéao
cambial (M ZEIN e ANGSTROM, 2016). Levando em consideracéo a valorizagéo e /
ou desvalorizacdo da moeda, foi calculada a variacado da taxa de cambio (paridade do
Dolar em relagcdo ao Real) entre o ano corrente e 0 ano anterior. As informagdes sobre
a taxa de cambio foram coletadas diretamente no website do IPEA — Instituto de

Pesquisa Econémica Aplicada.
3.2.3 Descrigao das variaveis de restricao financeira

PAG (payout®) — Pagamento de dividendos e juro sobre capital préprio: Para
Bates, Kahle e Stulz (2009), empresas que pagam dividendos estdo propensas a
experimentar menor risco, € como isso ter melhor acesso a capital externo. Conforme
Almeida, Campello e Weisbach (2004), Bates, Kahle e Stulz (2009) e Portal, Zani e da

Silva (2013), esta variavel sera mensurada através de uma dummy e sera calculada

8 Originalmente, o EMBI - Emerging Markets Bond Index, em tradugao livre, significa Titulos da Divida
de Mercados Emergentes.

9 O IPEA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada é uma fundagao publica federal brasileira criada
em 1964, com vinculo ao Ministério da Economia.

10 Payout— (em inglés), é a proporgao de lucro liquido da firma, pago sob a forma de dividendos e juros
sobre capital préprio.
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atendendo os seguintes requisitos: companhias que nao pagaram dividendos, juros
sobre capital préprio e nao realizaram recompra de acdes sao classificadas como
financeiramente restritas. Companhias que apresentaram payout total maior que zero
mas foram classificadas nos trés decis inferiores foram consideradas financeiramente
restritas; assim, a variavel assume valor 0. Companhias que apresentaram pagamento
de payout total maior que zero e classificadas nos trés decis superiores da amostra,
sao classificadas como irrestritas financeiramente e a variavel assume o valor de 1;

TAMNPAG - Tamanho x Pagamentos: Demonstra a interse¢cdo entre tamanho e
payout. Este estudo fara uso da variavel dummy de acordo com Portal, Zani e da Silva
(2013), onde as companhias que classificadas nos trés decis superiores sao
consideradas como financeiramente irrestritas e a variavel assume o valor de 1. Por
outro lado, as empresas classificadas nos trés decis inferiores sdo consideradas

financeiramente restritas e a variavel assume o valor de 0.

3.2.4 Resumo das variaveis do modelo

Com o objetivo de simplificar e concentrar todas as variaveis do estudo, um

quadro resumo é construido como demonstrado a seguir:
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Quadro 5 — Resumo das variaveis do modelo
VARIAVEL NOME DESCRICAO

(ativo circulante - caixa + divida de curto prazo —

CG1 it Capital de giro 1 o .
passivo circulante) / ativo total

CG2 it Capital de giro 2 (ativo circulante - passivo circulante) / ativo total
RENT it Rentabilidade Lucro liquido / ativo total

VEND it Vendas Total das vendas / Ativo total

TAM it Tamanho Log natural (total das vendas + ativo total)
ENDIV i¢ Endividamento (Divida de curto praz<.) + divida de longo prazo) /

ativo total

VOLFC it Volatilidade do fluxo de caixa Desvio padrao dos fluxos de caixa para ativos

Variavel binaria:

1 = Empresas que pagam dividendos, juros sobre
capital proprio, recompram agdes que estiverem
nos 3 decis superiores da classificagao -

PAG it Pagamento (Payout) IRRESTRITAS
0= Empresas que ndo pagam dividendos, juros
sobre capital proprio, recompram ac¢des que
estiverem nos 3 decis inferiores da classificagéo -
RESTRITAS

Variavel binaria:

B 1 = Se apresentar o mesmo estado em ambos os
Intersegdo tamanho x

TAMNPAG it critérios - IRRESTRITAS
Pagamento (payout)
0 = Se apresentar o mesmo estado em ambos os

critérios - RESTRITAS

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Tratamento e Analise dos Dados

Ap6és a coleta de dados, estes foram tabulados e tratados utilizando o software
Stata® e complementarmente, com o auxilio do software Microsoft Excel. Através da
técnica de winsorize, os outliers foram tratados sendo winsorizados a 5% com a
finalidade de minimizar seus efeitos durante o procedimento econométrico.

As regressbes sdo estimadas utilizando o método de dados em painel
desbalanceado de efeitos fixos, estimada através do modelo de Minimos Quadrados
Ordinarios — MQO, o qual apresenta estimadores consistentes para os critérios
determinados. Além do mais, os desvios-padréo sao robustos a heterocedasticidade
e autocorrelacao.



52

A validacao do modelo proposto foi feita através da aplicacdo dos testes de
Hausman, que verifica a consisténcia do estimador, e de Breush-Pagan-Godfrey, que
verifica a robustez do modelo em relacéo a presenca de heterocedasticidade.

3.4 Limitacoes da Pesquisa

As variaveis escolhidas nesta pesquisa através de revisado de literatura visam
explicar as relacbes que se deseja conforme demonstrado nos objetivos geral e
especificos. Contudo, é possivel que existam outras variaveis e condicionantes
omissas ou que poderiam ser substitutas a fim de proporcionar o mesmo poder
explicativo, ou até mesmo, melhorar a evidenciagao da relacao causa e efeito.

Adicionalmente, avaliacbes por setor de empresa poderiam ser feitas para
melhor compreensao das caracteristicas especificas de cada grupo, bem como outros
critérios de restricdo financeira poderiam ser testados a fim de verificar as relagdes
conforme objeto de estudo. Além disso, nesta pesquisa foram utilizados dados anuais
pela forma como sdo disponibilizados na plataforma Economatica®, porém um
trabalho que contemple dados com periodos trimestrais € importante para captar as
variacdes da capital de giro bem como as variagées dos indices de incerteza dentro
do préprio ano, pois podem haver oscilagées importantes que expliquem e propiciem
resultados mais homogéneos em relacao ao capital de giro.

Por fim, uma avaliacdo que relacione o valor da firma com o capital de giro
também deve ser considerada, pois as finangcas de curto prazo respondem por uma
parcela importante no valor de mercado das companhias. Segundo Boisjoly et.al.
(2020), o correto gerenciamento de capital de giro pode demonstrar maior solidez nas
financas das empresas fazendo com que a confianga do acionista aumente e assim o

valor de mercado se altere proporcionando alta no pre¢o das acées de uma empresa.

4 RESULTADOS

Este capitulo descreve os resultados encontrados iniciando pela andlise
descritiva da amostra, onde estdo concentradas as variaveis de estudo e as variaveis
de incerteza da economia, matriz de correlacéo e graficos, para melhor compreenséo
de seu comportamento ao longo do periodo da pesquisa. Finalizando, dois
subcapitulos estdo organizados para apresentar os resultados das regressdes
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referentes aos dois modelos propostos para a variavel de capital de giro deste
trabalho: CG1 conforme Bates, Kahle e Stulz (2009), e 0 modelo proposto por Fazzari
e Petersen (1993), denominado CG2.

As regressdes contemplam a amostra com as variaveis de estudo e de
incerteza da economia, bem como os indices de incerteza defasados e a separagao
da amostra segregando as empresas conforme os critérios de restricao financeira. As
tabelas adicionais e regressées completas estdo inseridas nos anexos deste estudo.

4.1 Analise Descritiva da Amostra

Neste capitulo sera apresentada a analise descritiva da amostra com
informacdes mais detalhadas a respeito da base de dados utilizada. E possivel
perceber através da tabela 1, que a quantidade de empresas de cada ano que compde
o periodo de estudo varia em funcao das fusdes, aquisicdes e demais eventos que
alteram composicao das firmas listadas na B3.

Tabela 1 — Quantidade de empresas por ano

Ano Quantidade Ano Quantidade
2000 688 2010 677
2001 672 2011 670
2002 658 2012 669
2003 661 2013 670
2004 660 2014 667
2005 665 2015 662
2006 661 2016 656
2007 661 2017 655
2008 661 2018 662
2009 669 2019 659

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13

Conforme ja descrito anteriormente no subcapitulo 3.1, apesar da quantidade
de firmas variar em cada ano, 773 empresas totalizam a amostra com os dados iniciais
no periodo do ano 2000 até 2019, sendo que, apds as exclusdes, a quantidade final
foi de 721 empresas.

Com base na estatistica descritiva, € possivel ainda analisar o comportamento
das variaveis pelo modelo completo. Como a variavel dependente do estudo é o
capital de giro, percebe-se que a média e desvio padrdao de CG2 sdo mais elevados

se comparados a CG1, conforme apresentado na tabela 2. Isso possivelmente ocorre
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em funcdo da metodologia de célculo seguindo Fazzari e Petersen (1993), pois
considera o caixa e equivalentes em sua composicdo. Como CG1, seguindo Bates,
Kahle e Stulz (2009), desconsidera o caixa, € natural que se espere um nivel menor
para a variavel ja que nao percebe as movimentacoes referentes as disponibilidades.

Tabela 2 — Andlise descritiva variaveis de estudo

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
CG1 6236 0.1034303 0.1741327 -0.8461832 0.998739
CG2 6335 0.1344264 0.2119648 -0.9449759 0.9996944
RENT 6334 0.0342744 0.0676916 -0.1110456 0.1714913
VEND 6241 0.6263411 0.458071 0 1.66326
ENDIV 6236 0.2581284 0.1854184 0 0.9388166
TAM 6241 14.59199 1.957833 8.200288 20.92886
PAG 13303 0.8829587 0.3214815 0 1
VOLFC 11815 0.0548839 0.013587 0.0108744 0.1735843

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versao 13

Ainda que a metodologia de célculo das duas variaveis de capital de giro
constantes nesse estudo seja diferente, 0 comportamento de ambas ao longo dos
anos € muito similar como pode ser observado no grafico 1, pois apresentam
tendéncia de queda no decorrer do periodo de avaliagdo, corroborando com os
achados de Bates, Kahle e Stulz (2009) e Aktas, Croci e Petmezas (2015).

Grafico 1 — Comportamento das variaveis capital de giro
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Fonte: Elaborado pelo autor
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A tabela 3 apresenta a andlise da estatistica descritiva para as variaveis de
incerteza da economia: EPU Mundo, EPU Brasil, WUI, EUI, VIX, IIE, Risco Pais e
Cambio.

Tabela 3 — Analise descritiva variaveis de incerteza

Variaveis Observagoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo

EPU Mundo 20 133.4779 62.37249 57.54854 276.6797
EPU Brasil 20 166.6863 99.15501 46.2579 422.5248
WUI 20 18511.51 5494.817 12463 30551
EUI 20 18942.64 7046.41 7461.486 34657.66
VIX 20 19.89551 7.155876 11.04 40

lIE 20 102.5641 10.52354 83.6 125
Risco Pais 20 389.7382 297.7774 180.6279 1445
Cambio 20 -0.0300048 0.2691162 -0.660594 0.3498623

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13

Através da avaliacdao das médias e desvios-padrdo da amostra, percebe-se
uma variabilidade maior nos indicadores relacionados ao Brasil comparativamente aos
indices globais, demonstrando que, como caracteristico dos paises em
desenvolvimento, a volatiidade e incertezas relacionadas ao pais s&o mais
amplificadas em relagdo ao mercado mundial.

Além disso, a coluna de valores maximos da tabela 3 confirma que os periodos
de incerteza sdo mais amplificados, pois os indicadores nacionais sdo maiores se
comparados ao indicador global, demonstrando que a incerteza do mercado
doméstico é peculiar, como esperado para os paises emergentes.

A variavel cambio apresentou média negativa, em funcdo de ser calculada
como sua variacao ao longo dos anos.

A tabela 4 apresenta a matriz de correlagéo das variaveis de estudo do modelo.

Tabela 4 — Matriz de correlagao das variaveis de estudo

Variaveis RENT VEND ENDIV TAM PAG VOLFC
RENT 1.000
VEND 0.2085 1.000
ENDIV -0.2159 0.0369 1.000
TAM 0.0828 0.0511 0.3812 1.000
PAG 0.3668 0.0537 -0.0584 0.1048 1.000
VOLFC -0.0190 -0.0704 -0.0939 -0.0920 -0.0232 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13
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Destacam-se a correlagcdo positiva entre rentabilidade com vendas e
pagamento, e correlacdo negativa com endividamento, demonstrando a preferéncia
das empresas pela utilizacdo de fundos gerados internamente. E possivel perceber
também uma forte correlagdo positiva entre endividamento e pagamento com
tamanho, sugerindo assim que as empresas maiores possuem acesso facilitado a
crédito, e destinam maiores volumes de recursos para payout. Destaca-se ainda que
a volatilidade do fluxo de caixa apresenta correlacdo negativa com o tamanho das
empresas, indicando que as empresas maiores denotam um risco menor em funcéo
de retornarem desvio padrao menor em seu fluxo de caixa.

A matriz de correlagdo das variaveis de incerteza da economia, estao descritas
na tabela 5 conforme a seguir:

Tabela 5 — Matriz de correlagdo das variaveis de incerteza

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil WUI EUI Vix IE Risco Pais Cambio
EPU Mundo 1.000
EPU Brasil 0.5468 1.000
Wul 0.6906 0.6286 1.000
EUI 0.6925 0.2699 0.7108  1.000
VIX 0.1781 0.1675 -0.3149 -0.2546 1.000
IIE 0.5511 0.5235 0.5039 0.5691 0.1505 1.000
Risco Pais -0.1860 -0.1726  -0.3015 -0.0340 0.4251 0.3013 1.000
Cambio 0.2323 0.3367 0.1381 -0.0315 0.4801 0.3081 0.4200 1.000

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13

Observa-se que algumas varidveis de incerteza apresentam um nivel de
correlagao significativo em torno de 70%, o0 que deverd levar a resultados muito
préximos nas equacdes. O indicador Risco Pais apresenta correlacdo negativa com
metade dos outros indicadores e chama atencao, pois é provavel que isso resulte em
coeficientes com tendéncia para outra direcdo nas regressoes.

Para ilustrar o comportamento das variaveis de incerteza, na figura 2 abaixo,
estdo plotados os graficos com a variacdo de todos os indices de forma mais
abrangente.

Destacam-se no gréfico 2 os indicadores lIE, que apresenta um comportamento
mais linear, Risco pais, com uma forte alta entre os anos de 2001 e 2003, mas ap0és,
uma suavizacao constante, e por fim, o Cambio, o qual apresenta uma volatilidade
consideravel em todo o periodo de avaliagdo. Um ponto a se destacar é a relacéo
muito proxima entre EPU Mundo e EPU Brasil até 2016. Apos este periodo, EPU
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Mundo continua apresentando uma tendéncia de crescimento enquanto o indicador

EPU Brasil demonstra tendéncia de queda.

Figura 2 — indices de Incerteza
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4.2 Resultado das Regressoes

Este capitulo apresentara os resultados das regressoes referentes ao modelo
proposto neste estudo, conforme objetivos e equacdes ja descritos anteriormente,
com a finalidade de verificar a assertividade das hip6teses da pesquisa.
Primeiramente, serdo apresentados os resultados das regressdes referentes a
variavel dependente Capital de Giro 1 (CG1) conforme Bates, Kahle e Stulz (2009), e
apoés, os resultados para a variavel dependente Capital de Giro 2 (CG2) conforme
Fazzari e Petersen (1993).

Além do modelo completo com todas as variaveis de estudo e de incerteza, as
tabelas com os resultados das regressdes incluem os coeficientes para as variaveis
de incerteza defasadas e amostra de empresas restritas e irrestritas financeiramente,
pelo critério de Pagamento. Testes adicionais com um segundo critério de restricao
financeira, o TamanhoNPagamento foram executados, entretanto, ndo retornaram
coeficientes satisfatérios. Por isso, as tabelas referentes a este modelo estdo contidas
NOS anexos.

Apesar do estudo propor uma verificagdo com 8 indices de incerteza da
economia, as tabelas deste capitulo descrevem os resultados para apenas 5 deles:
EPU Mundo, EPU Brasil, WUI, EUI e Risco Pais. Os indices VIX, IIE e Cambio nao
apresentaram resultados relevantes e por isso foram omitidos aqui. Contudo, as
tabelas completas contento todas as 8 variaveis de incerteza estdo apresentadas nos
anexos.

E importante destacar ainda que, apesar de efetuados os testes de Hausman,
e de Breush-Pagan-Godfrey, é possivel que as variaveis de capital de giro defasadas
(CG1 t-1 e CG2 t-1) inseridas no modelo possam gerar endogenia, criando um viés
nos resultados dos coeficientes das regressoes.

As tabelas estdo organizadas em colunas, que se referem aos coeficientes de
regressao contemplando um indicador de incerteza, e nas linhas, estdo descritas as
variaveis de estudo. As informacdes adicionais de cada tabela estdo continas nos
respectivos cabecalhos.
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4.2.1 Capital de Giro 1 — CG1

Este subcapitulo contempla as avaliacoes referentes as regressoes baseadas
na variavel Capital de Giro 1 — CG1 conforme proposto por Bates, Kahle e Stulz
(2009), e os resultados estéo relacionados a seguir.

A tabela 6 abaixo apresenta a o modelo geral com as variaveis de estudo e de
incerteza da economia. Nela é possivel perceber que os indicadores de incerteza EPU
Mundo, WUI e EUI apresentaram relagdo negativa e significativas a 1%, e EPU Brasil
apresentou relacdo negativa e significativa a 5%, confirmando, portanto, a hipétese
1, ou seja, 0 aumento da incerteza da economia impacta de forma negativa no capital
de giro das empresas. Os resultados vao ao encontro aos achados de Tsuruta (2019)
em seu estudo com as empresas japonesas. O risco pais apresentou coeficiente
positivo e significativo a 10%, destoando dos demais indicadores. E possivel que este
resultado possa ser explicado pelo comportamento aleatério do indicador em relagéao
aos demais, como péde ser visualizado anteriormente na figura 2.

Tabela 6 — Modelo Geral CG1

A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ¥**, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Risco Pais
CG1t-1 0.5005565*** 0.5028242*** 0.4998102*** 0.5019618*** 0.503968***
(14.67) (14.63) (14.86) (14.63) (14.69)
RENT 0.066017* 0.0622753 0.0540956 0.0635281 0.0735267*
(1.71) (1.59) (1.38) (1.64) (1.88)
VEND 0.038291*** 0.0410105*** 0.0372886*** 0.0394987*** 0.0418549***
(3.55) (3.78) (3.49) (3.64) (3.85)
ENDIV 0.0927408*** 0.0937387*** 0.0926313*** 0.0922527*** 0.0925194***
(5.37) (5.41) (5.34) (5.35) (5.32)
TAM -0.0008481 -0.0028312 0.0009543 -0.0018091 -0.0027431
(-0.27) (-0.94) (0.29) -(0.59) (-0.88)
PAG 0.0540357* 0.0565082* 0.0570976** 0.0564391* 0.0530067*
(1.86) (1.93) (2.00) (1.94) (1.80)
TAMNPAG -0.0028156 -0.0029551 -0.0030689* -0.0030011 -0.0027237
(-1.49) (-1.56) (-1.66) (-1.59) (-1.43)
VOLFC -0.4300752*** -0.408425*** -0.4673678*** -0.5061543*** -0.3356021**
(-3.15) (-3.04) (-3.34) (-3.52) (-2.39)
EPU Mundo -0.0000752*** - - - -
(-3.43) -
EPU Brasil - -0.000026**
(-2.27) -
Wul - -1.23e-06***
(-3.90) -
EUI - -5.01e-07***
(-3.05) -
Risco Pais - 9.19e-06*
- - - - (1.74)
_cons 0.0374629 0.057417 0.0274807 0.0545096 0.0438988
(0.85) (1.34) (0.62) (1.27) (0.95)
R2 0.3139 0.3107 0.3134 0.3111 0.3105
Sigma_u 0.07810355 0.07759399 0.07855314 0.0776463 0.07846577
Sigma_e 0.07597735 0.07604235 0.07589328 0.07601733 0.0760544
Rho 0.5137966 0.51009841 0.5172168 0.51059968 0.51058431
Obs. 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13



60

A variavel de capital de giro defasado possui uma relacéo positiva muito forte
no movimento do capital de giro do ano corrente, todos estatisticamente significativos
a 1% em todas as regressoes, independentemente do indice de incerteza.

Estes resultados denotam a importdncia do gerenciamento das contas
correspondentes ao capital de giro, pois de acordo com Fazzari e Petersen (1993),
podem servir como importante fonte de liquidez e suporte as operagdes correntes nao
s6 no exercicio atual, mas também nos anos subsequentes, além de representar
robustez nos balancos das empresas (DEMIR e ERSAN, 2017).

De forma complementar, a volatilidade do fluxo de caixa apresentou relagao
negativa muito relevante, todos estatisticamente significativos a 1%. Estes resultados
corroboram com as afirmagdes de Bates, Kahle e Stulz (2009), demonstrando que o
capital de giro é fonte de suavizacao do risco de fluxo de caixa através da liquidez que
ele pode proporcionar.

A variavel vendas apresentou relacdo positiva e estatisticamente significativa a
1% com o capital de giro 1, indicando que parte do faturamento € composto por vendas
a prazo, movimentando a conta de clientes. A proxy endividamento chama atencao
pois para todos os indicadores de incerteza, apresenta relagao positiva e significativa
estatisticamente a 1%. Em média, mais de 9% do endividamento das empresas da
amostra € utilizado para financiar as atividades correntes da empresa, reflexo captado
através das contas de capital de giro. Estes resultados sdo consistentes com os
achados de Denis e Mckeon (2016) e Campello, Graham e Harvey (2010), os quais
demonstram em suas pesquisas que as empresas utilizam alavancagem para
financiar as obrigacdes de curto prazo.

Muitas vezes, porém, a gestao das empresas pode levar algum tempo para adequar-
se as flutuagdes ocasionadas pelos periodos de incerteza. Por este motivo, a tabela
7 apresenta as regressdes do modelo geral CG1, porém, com as variaveis de
incerteza da economia defasadas. Os coeficientes e relacées sdo muito similares aos
apresentados para as variaveis de incerteza nao defasadas conforme resultados da
tabela 6.

No que se refere a relacdo dos indices de incerteza do periodo anterior com o capital
de giro, EPU Mundo e EUI, com significAncia estatistica de 1%, e WUI, com
significaAncia de 5% apresentam relagdo negativa com a variavel dependente CG1,
confirmando desta maneira, a hipétese 2. Estes resultados estdo de acordo com
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Demir e Ersan (2017), pois as empresas podem nao responder prontamente as
mudancas oriundas dos periodos de incerteza.

Tabela 7 — Modelo Geral CG1 — Variaveis de incerteza defasadas

A varidvel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Risco Pais
Variaveis (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
CG1t-1 0.5020146*** 0.5034986*** 0.5019602*** 0.5024973*** 0.5033356***
(14.68) (14.61) (14.71) (14.60) (14.71)
RENT 0.0679656* 0.0674822* 0.0623258 0.0651857* 0.0693577*
(1.76) (1.74) (1.60) (1.69) (1.79)
VEND 0.0396343*** 0.0412163*** 0.0401874*** 0.0405163*** 0.0411403***
(3.66) (3.78) (3.70) (3.71) (3.81)
ENDIV 0.0934106*** 0.0936549*** 0.0932984*** 0.092385*** 0.0926185***
(5.42) (5.43) (5.39) (5.36) (5.35)
TAM -0.0018455 -0.0032429 -0.0020021 -0.0024414 -0.0023795
(-0.60) (-1.08) (-0.64) -(0.80) (-0.76)
PAG 0.0552158* 0.0559678* 0.0563128* 0.0558393* 0.0542838*
(1.89) (1.90) (1.94) (1.91) (1.84)
TAMNPAG -0.0028949 -0.0029268 -0.0029812 -0.0029424 -0.0027848
(-1.53) (-1.53) (-1.58) (-1.55) (-1.45)
VOLFC -0.4546103*** -0.4186604*** -0.4590015*** -0.5063509*** -0.3397434**
(-3.29) (-3.11) (-3.25) (-3.50) (-2.48)
EPU Mundo -0.0000588*** - - - -
(-2.64) -
EPU Brasil - -0.0000127
(-1.15) -
Wul - -5.70e-07**
(-2.03) -
EUI - -5.03e-07***
(-2.66) -
Risco Pais - 9.87e-06**
- - - - (2.11)
_cons 0.0494484 0.0614113 0.0549466 0.0624381 0.0386219
(1.14) (1.43) (1.27) (1.46) (0.83)
R? 0.3108 0.3101 0.3106 0.3109 0.3106
Sigma_u 0.07776876 0.07747947 0.07769596 0.07751637 0.07779303
Sigma_e 0.07603342 0.07607501 0.07604514 0.07602864 0.07604478
Rho 0.51128152 0.50914557 0.51073641 0.50968828 0.51136281
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13

EPU Brasil também apresentou coeficiente negativo, porém nao foi
significativo. Novamente, assim como ocorreu nos resultados anteriores, o Risco pais
apresentou uma relacdo positiva e agora significativa a 5%, acentuando o valor do
coeficiente.

O ambiente de mercado é determinante para que a gestdo das empresas
cumpra com seu papel de agregar valor e maximizar o retorno para o acionista.
Entretanto, as caracteristicas ao nivel da firma também podem elucidar algumas
relagdes importantes, em fungcéo das peculiaridades individuais de cada uma delas,
dentre as quais, destaca-se o estado financeiramente restrito ou irrestrito de cada
empresa.

Neste sentido, esta pesquisa vai além, e busca explorar as relagbes entre as
condicoes de restricao financeira e o capital de giro. A tabela 8 apresenta a analise
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para a amostra das empresas restritas seguindo o critério de Pagamento (payout),
critério ja descrito no capitulo 3.2.3 acima.

Tabela 8 — Regressdao CG1 - Critério de restricdo financeira Pagamento — Empresas
restritas

A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Risco Pais
CG1t-1 0.48558*** 0.4907449*** 0.4835436*** 0.487591*** 0.4929004***
(9.82) (9.89) (9.91) (9.81) (10.01)
RENT 0.1222171* 0.1205104** 0.1091637** 0.121404 0.1315601***
(2.66) (2.55) (2.35) (2.61) (2.78)
VEND 0.0446023*** 0.0500611*** 0.0432195*** 0.0464978*** 0.0511997***
(3.98) (4.48) (3.94) (4.17) (4.53)
ENDIV 0.1262511*** 0.130277*** 0.127116*** 0.1264293*** 0.1298067***
(5.67) (5.82) (5.68) (5.70) (5.69)
TAM -0.0015617 -0.0053774 0.0005512 -0.0032446 -0.0061938
(-0.43) (-1.47) (0.15) -(0.85) (-1.56)
PAG 0.0342478 0.0354411 0.0354816 0.0323791 0.033738
(0.95) (0.96) (1.00) (0.89) (0.89)
TAMNPAG -0.0019383 -0.0020145 -0.0020732 -0.0018868 -0.0018974
(-0.83) (-0.85) (-0.91) (-0.81) (-0.78)
VOLFC -0.3358638* -0.2860373 -0.3746317* -0.4219854** -0.2888417
(-1.77) (-1.52) (-1.95) (-2.10) (-1.47)
EPU Mundo -0.0001163*** - - - -
(-4.51) -
EPU Brasil - -0.0000338**
(-2.32) -
Wul - -1.67e-06***
(-5.04) -
EUI - -7.70e-07***
(-3.55) -
Risco Pais - 3.35e-06
- - - - (0.42)
_cons 0.0429351 0.0816634 0.0309467 0.0702171 0.0856806
(0.83) (1.54) (0.60) (1.32) (1.43)
R? 0.3189 0.3157 0.3209 0.3174 0.3143
Sigma_u 0.08029894 0.07907829 0.08140982 0.07963015 0.07875523
Sigma_e 0.07370837 0.07388514 0.07360179 0.07379164 0.07395879
Rho 0.54271567 0.5339112 0.55024316 0.53800026 0.53137704
Obs 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13

Os indicadores de incerteza EPU Mundo, WUI e EUI retornaram coeficientes
negativos e significativos a 1%, e EPU Brasil retornou coeficiente negativo e
estatisticamente significativo a 5%. Isso sinaliza que as empresas deste grupo sentem
mais os efeitos da incerteza da economia em funcéo das limitacées que se impde,
confirmando a hipoétese 4.

Destaca-se que, para a amostra das empresas restritas, o endividamento
apresentou um coeficiente positivo e significativo a 1% em todas as regressdes, com
média maior se comparada a amostra completa. A condigdo de restricdo financeira
implica em uma utilizagdo de 12% ou mais do endividamento para manutencao das
operagdes de curto prazo.
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Estes achados, juntamente com os resultados encontrados para a variavel
endividamento, vao ao encontro ao que Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-
Solano (2014) e Fazzari e Petersen (1993) argumentam. Segundo eles, as empresas
diminuem o capital de giro em momentos de incerteza para proporcionar liquidez, e
em funcgao da dificuldade de acesso a crédito, caracteristico de paises com mercados
financeiros pouco desenvolvidos, sentem necessidade de recursos externos ainda
que as taxas sejam mais altas, para complementar o financiamento de suas
operagoes.

Os coeficientes de CG1 defasado apresentam leve declinio comparado aos
valores para a amostra completa, mas ainda assim, com relagdo positiva e
estatisticamente significativos a 1% para todas as combinacbes referentes aos
indicadores de incerteza. Este declinio pode refletir a manutencdo de niveis mais
baixos de capital de giro nas empresas financeiramente restritas.

A rentabilidade se mostrou muito importante para as empresas restritas,
comparativamente a amostra completa, levando a crer que as empresas com restricao
financeira dependem mais da geracdo de fundos internos para fomentarem as
atividades de curto prazo. Somente a regressao para o indicador EUI nao retornou
coeficiente significativo para essa variavel. A variavel vendas se mostrou bastante
sensivel em sua relacdo positiva com o CG1. Todos os coeficientes foram
estatisticamente significativos a 1%.

A volatilidade do fluxo de caixa retornou coeficientes negativos e significativos
na maioria das regressoes. Apenas os indicadores EPU Brasil e Risco Pais nao
apresentaram significancia estatistica, mas ainda assim, demonstraram relacao
negativa, seguindo na mesma direcdo dos demais indicadores. E possivel que isso
ocorra em fungéo das implicagdes que a condi¢do de restricdo financeira impde, pois
o fluxo de caixa das empresas pode ser limitado no estado restrito. Desse modo, os
resultados encontrados corroboram com os achados de Diamond, Hu e Rajan (2019),
pois, segundo os autores, nos periodos recessivos o fluxo de caixa diminuira, e as
empresas sao obrigadas a utilizar mais crédito por ndo haver fundos internos
suficientes.

Os resultados para a amostra das empresas classificadas como
financeiramente irrestritas estdo contidos na tabela 9. Fica claro que este grupo de
empresas possui caracteristicas diferentes e quase ndo enfrentam dificuldades.
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Nenhuma das variaveis de incerteza apresentou coeficientes com significancia
estatistica, ou seja, as condicbes de incerteza nao impactam as empresas
financeiramente irrestritas, confirmando a hipétese 3. Estes resultados, assim como
0s encontrados por Fazzari e Petersen (1993), ddo uma dimensao da importancia do
capital de giro no sentido de que os balancos das empresas sejam fortes a fim de
cruzarem os periodos criticos da economia com efeitos colaterais atenuados.

As empresas irrestritas apresentam relagéo positiva entre o CG1 defasado e a
variavel dependente de capital de giro, em todas as regressdes com os indicadores
de incerteza, e estatisticamente significativas a 1%.

O endividamento mostrou-se também significativo a 5% em todas as
regressbes desse grupo de empresas, e 0s coeficientes demonstraram que as
empresas irrestritas utilizam, em média, entre 7,6% e 7,7% dos fundos externos para
financiar suas atividades operacionais. Como ja era de se esperar, este percentual é
mais baixo se comparado a amostra das empresas restritas financeiramente, e da
amostra completa.

Tabela 9 — Regressao CG1 - Critério de restricdo financeira Pagamento — Empresas
irrestritas

Avaridvel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Risco Pais
CG1lt-1 0.4711126%** 0.0633482*** 0.4725652*** 0.4722711%** 0.4734434%**
(7.51) (7.47) (7.55) (7.54) (7.39)
RENT -0.1391554 -0.1354288 -0.1398039 -0.1399983 -0.1341649
(-1.28) (-1.23) (-1.23) (-1.29) (-1.26)
VEND 0.0216856 0.0233965 0.0227838 0.0227256 0.023758
(0.65) (0.70) (0.68) (0.68) (0.69)
ENDIV 0.0767313** 0.0770407** 0.0763647** 0.0760318** 0.0763143**
(2.18) (2.18) (2.15) (2.17) (2.15)
TAM -0.0057545 -0.0068467 -0.0062354 -0.006326 -0.0065343
(-0.77) (-0.98) (-0.81) (-0.90) (-0.91)
VOLFC -0.1453684 -0.1602631 -0.1619798 -0.215117 -0.1213743
(-0.58) (-0.65) (-0.65) (-0.87) (-0.41)
EPU Mundo -.0000628 - - - -
(-0.89) -
EPU Brasil - 5.29e-07
(0.02) -
WUl - -3.28e-07
(-0.31) -
EUI - -3.63e-07
(-0.73) -
Risco Pais - 2.79%-06
- - - - (0.30)
_cons 0.1237425 0.1308891 0.1289506 0.133968 0.1232736
(1.22) (1.35) (1.29) (1.38) (1.14)
R? 0.2488 0.2480 0.2481 0.2483 0.2480
Sigma_u 0.09503831 0.09481266 0.09476334 0.09473117 0.09476714
Sigma_e 0.08854618 0.08859429 0.0885846 0.08857267 0.08859067
Rho 0.53531898 0.53386583 0.53366129 0.53355935 0.53364715
Obs 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13
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As variaveis de rentabilidade, vendas e volatilidade do fluxo de caixa também
nao retornaram coeficientes estatisticamente significativos, confirmando que este
grupo da amostra ndo experimenta dificuldades financeiras significativas, e, conforme
Korajczyk e Levy (2003), possuem mais flexibilidade na toma da de decisdes.

Como ja comentado na abertura deste capitulo, um segundo critério de
restricdo financeira foi adicionado ao estudo, a intersegdo de tamanho com
pagamento - TamanhoNPagamento. Os resultados, porém, ndo se mostraram tao
aderentes ao modelo e as tabelas com os coeficientes destas regressdes estao
apresentadas no Anexo | deste estudo. Além disso, as tabelas com as regressdes
contendo todos os 8 indicadores de incerteza da economia também estédo disponiveis

no Anexo I.
4.2.2 Capital de Giro 2 - CG2

Neste capitulo, serdo apresentadas as regressdées nos mesmos moldes da
secao anterior, porém utilizando como variavel dependente o Capital de Giro 2 — CG2
conforme metodologia proposta por Fazzari e Petersen (1993), j4 descrita
anteriormente. Dessa maneira, sera possivel comparar através do método de calculo
da variavel dependente, qual é o fundamento mais adequado para avaliacao das
relagcdes de capital de giro: a que diminui o caixa do ativo circulante, ou a que
considera o ativo circulante total.

A tabela 10 abaixo apresenta o modelo geral com os indices de incerteza da

economia e os coeficientes das respectivas regressoes.
Diferente do que foi verificado no capitulo anterior, a maioria dos indicadores de
incerteza nao retornou coeficientes estatisticamente significativos para CG2,
resultados estes que rejeitariam a hipotese 1. Apenas a variavel Risco Pais
apresentou reflexo negativo e estatisticamente significativo a 1%, portanto,
especificamente com base neste indice, ndo se pode rejeitar a hipotese 1, ou seja, a
incerteza da economia impacta negativamente no capital de giro das empresas.

E possivel que estes resultados possam ser explicados por dois motivos: O
primeiro € que, CG2 considera caixa e equivalentes de caixa em seu calculo como ja
mencionado, e essa disponibilidade de recursos acumulados no passado torna o
capital de giro menos sensivel as adversidades dos periodos de incerteza.
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Tabela 10 — Modelo Geral CG2

A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil WulI EUI Risco Pais
CG2t-1 0.4482947*** 0.4492414*** 0.4482542*** 0.4490631*** 0.4466391***
(15.58) (15.53) (15.55) (15.53) (15.46)
RENT 0.3505124*** 0.3430239*** 0.3532567*** 0.3517196*** 0.3391814***
(6.65) (6.54) (6.77) (6.67) (6.34)
VEND 0.0092355 0.0056271 0.0076995 0.0075641 0.0063705
(-0.76) (0.47) (0.63) (0.62) (0.52)
ENDIV -0.1345934*** -0.1354489*** -0.1347071%** -0.1341629*** -0.1319416%**
(-5.25) (-5.29) (-5.24) (-5.21) (-5.12)
TAM -0.0145834*** -0.0126139** -0.0146827** -0.0143398*** -0.015654***
(-2.60) (-2.44) (-2.45) (-2.71) (-2.97)
PAG 0.0663577 0.0657041 0.0652148** 0.0651591 0.0724246
(1.43) (1.41) (1.99) (1.41) (1.53)
TAMNPAG -0.0032946 -0.0032877 -0.0032122 -0.0032036 -0.0036712
(-1.08) (-1.08) (-1.07) (-1.06) (-1.19)
VOLFC 0.2095366 0.2209043 0.2181889 0.2438653 0.0088833
(0.96) (1.02) (0.98) (1.05) (0.04)
EPU Mundo 0.0000296 - - - -
(0.82) -
EPU Brasil - -0.0000241
(-1.53) -
WUl - 3.23e-07
(0.64) -
EUI - 2.33e-07
(0.89) -
Risco Pais - -0.0000206***
- - - - (-2.69)
_cons 0.28204*** 0.2627229*** 0.28092*** 0.2760111*** 0.3201213***
(3.78) (3.71) (3.68) (3.92) (4.15)
R? 0.3202 0.3198 0.3196 0.3196 0.3210
Sigma_u 0.10911797 0.10792004 0.10860338 0.1084377 0.1087162
Sigma_e 0.1010964 0.10112674 0.10114433 0.10114336 0.10103848
Rho 0.53810353 0.53246227 0.5355171 0.53476224 0.53655435
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13

O segundo, trata do comportamento das variaveis de incerteza da economia
como foi demonstrado na figura 2. O indicador Risco Pais apresenta tendéncia de
queda, diferentemente do comportamento dos demais indices, por isso retornou
coeficiente negativo, assim como ja previsto na estatistica descritiva referente aos
indicadores de incerteza.

Nas regressoes utilizando CG2, a proxy de endividamento retornou coeficientes
negativos e estatisticamente significativos a 1% para todos os indicadores de
incerteza, diferente do primeiro modelo (GC1), o qual apresentou coeficientes com
relacdes positivas. Uma provavel explicacdo para essa diferenca no sinal no
coeficiente de endividamento entre os modelos é a interacdo que as vendas a vista
geram e que esta sendo captada em CG2, a qual ndo existe em CG1, pois o unico
componente que ndo € incomum entre as duas variaveis de capital de giro € caixa e
equivalentes.

Quando ocorrem vendas a vista, o ativo circulante e ativo total aumentam e as

dividas de curto e longo prazo nao se alteram. Com isso, a relagao de capital de giro



67

aumenta, pois ha um incremento do ativo circulante em relagéo ao passivo circulante,
e a relacao entre endividamento e ativo total diminui, ja que o ativo total aumenta e as
dividas permanecem inalteradas.

Estes achados sao importantes e corroboram com Yung et al. (2015), os quais
reafirmam a importancia da flexibilidade financeira da firma para superar periodos de
incerteza e de dificil acesso a crédito, ainda que isso seja oneroso, pois neste caso,
as empresas optam por fundos internos. Demir e Ersan (2017) reforgam essa ideia, e
segundo eles, o movimento de retengdo de caixa funciona como um efeito de
poupanca para ultrapassar os periodos de incerteza politica e econdmica.

Na mesma linha, o tamanho da empresa apresenta relacdo negativa e
significativa a 1% para a maioria das regressoes. Isso demonstra que as companhias
maiores gerenciam de forma diferente o capital de giro, no sentido de manté-lo em
niveis menores quando o caixa é considerado no calculo da variavel. Essa relagdo
significativa entre capital de giro e tamanho nédo ocorre em CG1, demonstrado as
implicagdes de se considerar as disponibilidades de caixa no calculo de CG2.

Diferentemente do modelo base, a rentabilidade mostrou-se estatisticamente
significativa a 1% e com relagéo positiva para todas as regressdes em CG2. E possivel
afirmar que, em média, pelo menos 34% da rentabilidade gerada € empregada nas
operacdes da empresa € no caixa, ou seja, este fluxo de recursos retorna para as
contas do circulante assim como mencionado por Yung et al. (2015), pois as empresas
utilizam de fundos gerados internamente. As variaveis vendas e volatilidade do fluxo
de caixa nao retornaram coeficientes significativos.

Os resultados das regressdes para os indicadores de incerteza da economia
defasados estao representados abaixo na tabela 11. As relagées dos coeficientes bem
como as significaAncias estatisticas sdo basicamente as mesmas aos encontrados no
modelo geral de CG2 sem defasagem dos indicadores de incerteza conforme a tabela
anterior. Deste modo, assim como ocorre no modelo geral de CG2, com base nos
coeficientes apresentados na tabela 10, a hipotese 2 nao seria rejeitada apenas pelo
indice de Risco Pais, com relagcao negativa e significativa a 1%. Com base nos demais
coeficientes relacionados as regressbes para os indicadores de incerteza da
economia defasados, a hipotese 2 seria rejeitada, ou seja, estes achados sugerem

que ndo ha impacto relevante entre a incerteza do periodo anterior e o capital de giro.
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Tabela 11 — Modelo Geral CG2 — Variaveis de incerteza defasadas

A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Risco Pais
Varidveis (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
CG2t-1 0.4478343*** 0.4485306*** 0.4487097*** 0.4483514*** 0.4432202***
(15.51) (15.53) (15.57) (15.50) (15.22)
RENT 0.3505633*** 0.3511799*** 0.3539964*** 0.3493231%** 0.3488957***
(6.66) (6.55) (6.77) (6.62) (6.63)
VEND 0.0079127 0.0072764 0.0076866 0.0064461 0.0084038
(0.64) (0.60) (0.63) (0.54) (0.69)
ENDIV -0.1341783*** -0.1345588*** -0.1344557*** -0.1351653*** -0.1317958***
(-5.21) (-5.25) (-5.23) (-5.27) (-5.11)
TAM -0.0157443*** -0.0140969*** -0.0146854*** -0.0134501*** -0.0170634***
(-2.89) (-2.76) (-2.64) (-2.64) (-3.17)
PAG 0.0665168 0.065481 0.0652226 0.0654342 0.070959
(1.44) (1.41) (1.41) (1.41) (1.53)
TAMNPAG -0.0032709 -0.0032224 -0.003198 -0.0032514 -0.0036195
(-1.08) (-1.06) (-1.06) (-1.07) (-1.20)
VOLFC 0.2433264 0.1984181 0.2309862 0.2069576 -0.0150077
(1.09) (0.91) (1.02) (0.89) (-0.06)
EPU Mundo 0.0000716* - - - -
(1.92) -
EPU Brasil - 0.000017
(1.18) -
WUl - 4.08e-07
(0.91) -
EUI - 1.03e-09
(0.00) -
Risco Pais - -0.0000264***
- - - - (-3.51)
_cons 0.290911*** 0.2767403*** 0.2786245%** 0.2707299*** 0.3442376***
(4.01) (3.94) (3.86) (3.90) (4.34)
R? 0.3202 0.3196 0.3196 0.3194 0.3223
Sigma_u 0.10864952 0.10832051 0.10851294 0.10819311 0.10956916
Sigma_e 0.10114178 0.10114068 0.10113886 0.10115437 0.10093852
Rho 0.53574097 0.53423741 0.53512954 0.53358428 0.54093038
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13

Estes resultados vao ao encontro do estudo feito por Portal, Zani e da Silva
(2013), pois afirmam que no mercado brasileiro os gestores ndo sé reagem as fricgdes
financeiras, mas também se antecipam a elas, e por outro lado, contrariam Demir e
Ersan (2017), quando afirmam que as empresas demoram para responder aos
periodos de incerteza.

De maneira similar, conforme apresentado no subcapitulo anterior, os niveis de
restricdo financeira também foram testados, separando a amostra entre empresas
restritas e irrestritas financeiramente para verificar as relacbées com CG2.

A tabela 12 apresenta as regressdes para os 5 indicadores de incerteza,
baseado na amostra das empresas financeiramente restritas. A maioria dos
coeficientes resultantes das regressdes para os indicadores de incerteza nao sao
estatisticamente significativos, com excec¢ao do EPU Brasil, o qual apresentou relagéo
negativa e significativa a 10%. Desse modo, apenas com base no coeficiente de EPU
Brasil, a hipotese 4 nao seria rejeitada, ou seja, a incerteza impacta negativamente

no capital de giro das empresas restritas financeiramente. Levando em conta os
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coeficientes dos outros 4 indicadores de incerteza, a hipotese 4 é rejeitada, pois
apesar de retornarem valores negativos, ndao se mostraram significativos
estatisticamente.

Os coeficientes de CG2 defasado sdo muito similares, com valores levemente
superiores aos encontrados no modelo com a amostra completa. As vendas nao se
mostraram estatisticamente significativas assim como volatilidade do fluxo de caixa. A
variavel rentabilidade também manteve a relagéo positiva e significativa a 1%, porém,
com os coeficientes substancialmente mais elevados, em média, 43%.

Embora o estoque de caixa tenha tornado o estado de restrigdo financeira mais
insensivel frente aos indicadores de incerteza, é preciso destacar a importancia dos
fundos gerados internamente nas operacdes diarias e de curto prazo das companhias
restritas como comentado, principalmente porque que o0s coeficientes de
endividamento apresentam sinal negativo e estatisticamente significativos a 1%,
indicando um movimento contrario ao capital de giro.

Tabela 12 — Regressao CG2 - Critério de restricao financeira Pagamento —

Empresas restritas

A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,

respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil wWul EUI Risco Pais
CG2t-1 0.4536468*** 0.4550546*** 0.452851*** 0.4530893*** 0.4544429***
(13.98) (14.00) (14.05) (13.89) (13.90)
RENT 0.4326137*** 0.4269439*** 0.4303095*** 0.4344476*** 0.4282044***
(7.66) (7.56) (7.60) (7.65) (7.49)
VEND 0.0022602 0.0044227 0.0032861 0.0046713 0.0060569
(0.16) (0.32) (0.24) (0.34) (0.44)
ENDIV -0.1336211*** -0.1314089*** -0.1324792*** -0.13221*** -0.1282464***
(-4.27) (-4.19) (-4.23) (-4.19) (-4.05)
TAM -0.0015279 -0.0027773 -0.0019237 -0.0032668 -0.0056762
(-0.27) (-0.51) (-0.31) -(0.59) (-1.06)
PAG 0.0057682 0.0066929 0.0063447 0.0055278 0.0077932
(0.14) (0.16) (0.15) (0.13) (0.19)
TAMNPAG -0.0003019 -0.0003684 -0.0003508 -0.0002971 -0.0004263
(-0.11) (-0.14) (-0.13) (-0.11) (-0.16)
VOLFC 0.305555 0.3442728 0.2996805 0.2924072 0.2190242
(0.97) (1.08) (0.93) (0.90) (0.65)
EPU Mundo -0.0000579 - - - -
(-1.57) -
EPU Brasil - -0.0000346*
(-1.78) -
Wul - -4.96e-07
(-0.98) -
EUI - -1.83e-07
(-0.62) -
Risco Pais - -0.0000125
- - - - (-1.31)
_cons 0.1035209 0.1161181 0.1104387 0.123715* 0.1619995**
(1.32) (1.54) (1.34) (1.66) (2.07)
R? 0.3297 0.3299 0.3209 0.3292 0.3296
Sigma_u 0.10105952 0.10083392 0.10112063 0.10096991 0.10080865
Sigma_e 0.09478348 0.09476972 0.094808 0.09482552 0.09479389
Rho 0.53201339 0.53097272 0.53218564 0.53135081 0.53072087
Obs 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13
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Estes resultados sdo similares aos encontrados por Campello, Graham e
Harvey (2010), pois argumentam que as empresas restritas financeiramente se
esforcam para reduzir despesas e constituir uma reserva de caixa como forma de
poupanga, para amortecer os choques e incertezas que possam ocorrer na economia.

A variavel de tamanho, por outro lado, agora ndo se mostra estatisticamente
significativa, diferente do modelo completo. Estes resultados levam a crer que o
estado de restricdo financeira das empresas afeta o capital de giro das empresas
indiferentemente de seu tamanho para o modelo de CG2.

Feita a andlise das empresas restritas, abaixo na tabela 13 estdo apresentados
0s resultados das regressdes para a amostra das empresas financeiramente

irrestritas.

Tabela 13 — Regressao CG2 - Critério de restricao financeira Pagamento —
Empresas irrestritas

Avaridvel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil WUl EUI Risco Pais
CG2t-1 0.4374479%** 0.4430307*** 0.4366961*** 0.4425473%** 0.4347572%**
(8.77) (8.84) (8.91) (8.91) (8.59)
RENT 0.1147564 0.0954578 0.1280787 0.1074931 0.090953
(0.81) (0.67) (0.91) (0.75) (0.64)
VEND 0.0362182 0.0311875 0.0349354 0.0324069 0.0282233
(1.03) (0.88) (1.00) (0.91) (0.81)
ENDIV -0.1761019*** -0.1766184*** -0.173349*** -0.1752562*** -0.1705874***
(-3.50) (3.48) (-3.43) (3.46) (-3.43)
TAM -0.0396371*** -0.0360168*** -0.0400056*** -0.0368928*** -0.0395449***
(-2.87) (-2.66) (-2.76) (-2.72) (-2.89)
VOLFC 0.5982085 0.6444887 0.6489525 0.6816483 0.2752967
(1.29) (1.36) (1.34) (1.29) (0.60)
EPU Mundo 0.0001722 - - - -
(1.60) -
EPU Brasil - -0.0000309
(-0.64) -
WUl - 1.81e-06
- - (1.46) -
EUI - - - 3.34e-07
- - - (0.42) -
Risco Pais - - - - -0.0000262**
- - - - (-2.28)
_cons 0.6199732*** 0.5950416*** 0.6109364*** 0.5931474*** 0.6714566***
(3.41) (3.31) (3.33) (3.32) (3.49)
R? 0.3198 0.3171 0.3193 0.3169 0.3194
Sigma_u 0.1582901 0.15469868 0.15891104 0.15566619 0.15603815
Sigma_e 0.11756256 0.11780124 0.1176131 0.11781987 0.11759644
Rho 0.64449268 0.63296568 0.6460882 0.63578448 0.63776658
Obs 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13

O unico coeficiente que apresentou relacdo negativa e significativa a 5% foi
Risco Pais entre os indicadores de incerteza, o que, neste caso, rejeitaria a hipotese
3. Por outro lado, os demais indicadores de incerteza nao foram estatisticamente

significativos, e desta maneira, com base nestes resultados, ndo se pode rejeitar a
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hipotese 3, ou seja, os periodos de incerteza da economia nao afetam o capital de
giro das empresas irrestritas financeiramente.

Como nas demais variacbes do modelo, os coeficientes de CG2 defasado
apresentam forte relacao positiva e significativa a 1%. A rentabilidade, porém, nao é
significativa estatisticamente, demonstrando que as empresas irrestritas ndo sdo tao
dependentes do fluxo de caixa gerado internamente, como é caracteristico deste
grupo.

A variavel endividamento retornou coeficientes negativos e significativos a 1%
em todas as regressdes, porém com valores maiores do que os encontrados no
modelo completo e na base das empresas restritas. Os coeficientes, em média
apresentaram valores superiores a 17% demonstrando, conforme comentado por
Korajczyk e Levy (2003), que empresas irrestritas sdo distintas das empresas restritas
financeiramente justamente pelo acesso diferenciado a crédito. As empresas
irrestritas possuem linhas de crédito nao utilizadas, e ainda, sdo capazes de utilizar
mais recurso proprio em suas operac¢des. Com isso, os indices de endividamento
tendem a cair mais para este grupo da amostra. Ainda segundo Korajczyk e Levy
(2003), as empresas irrestritas financeiramente possuem mais flexibilidade de
decisado, por isso observam as condicées macroecondmicas para emissao de divida
fazendo um movimento contraciclico.

O tamanho das companhias se mostrou importante para este grupo da amostra.
Todos os coeficientes, significativos a 1% demonstram relagdo negativa e indicam
que, em média, na medida que as empresas aumentam de tamanho, diminuem seus
niveis de capital de giro, movimento este que s6 nao se repetiu na amostra das
empresas restritas financeiramente, quando a variavel dependente do estudo é CG2.

E importante registrar que este mesmo comportamento difere do observado
nos resultados de CG1. E possivel que essa diferenciagdo possa ser explicada pela
metodologia de calculo de CG1, o qual desconsidera caixa e equivalentes, e CG2, que
considera o total do ativo circulante.

Conforme argumentam Bates, Kahle e Stulz (2009), o tamanho da empresa
pode influenciar nos niveis de liquidez e retencdo de caixa em funcao das
oportunidades de crescimento, mas também, pela mudanca nas caracteristicas das
empresas, por isso, seguindo os resultados dos autores, os coeficientes de tamanho
deste estudo s&o negativos e apresentam significancia estatistica quando
relacionados com a variavel de capital de giro CG2.
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Assim como na subsec¢ao anterior, foram efetuados testes adicionais utilizando
a intersecao de tamanho com pagamento (TamanhoNPagamento) como critério de
restricdo financeira nas regressdées do modelo para a variavel CG2. Contudo, assim
como ocorreu com CG1, este critério ndo se mostrou aderente, diferentemente do que
ocorreu nos resultados para o modelo que utiliza apenas o pagamento como critério
de restricao. As tabelas estao dispostas no Anexo |l deste estudo. As tabelas contendo
os resultados de CG2 para todos os 8 indicadores de incerteza da economia, da

mesma maneira, também estdo contidos no Anexo II.

4.2.3 Resumo dos Resultados

Para facilitar a compreensao das relagées entre as hipdteses do trabalho e os
coeficientes obtidos, abaixo na tabela 14, estdo apresentados todos os resultados de

forma resumida:

Tabela 14 — Resumo de resultados das hipéteses

Hipdteses EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Risco Pais
H1 N3ao rejeita Nao rejeita N3o rejeita N3o rejeita N3o rejeita
cG1 H2 N3ao rejeita Rejeita N3o rejeita N3ao rejeita N3o rejeita
H3 N3do rejeita N3o rejeita N3ao rejeita N3ao rejeita N3ao rejeita
H4 Nao rejeita Nao rejeita N3o rejeita N3o rejeita Rejeita
H1 Rejeita Rejeita Rejeita Rejeita N3o rejeita
G2 H2 N3ao rejeita Rejeita Rejeita Rejeita N3o rejeita
H3 N3o rejeita N3o rejeita N3o rejeita N3o rejeita Rejeita
H4 Rejeita Nao rejeita Rejeita Rejeita Rejeita

Fonte: Elaborado pelo autor

Através da tabela 14 é possivel tragar uma analise comparativa entre as duas
proposicdes de capital de giro, a primeira conforme fundamentado por Bates, Kahle e
Stulz (2009), e a segunda conforme Fazzari e Petersen (1993), denominadas CG1 e
CG2 respectivamente. A diferenga entre ambas é evidente, e por isso, é possivel
perceber que o modelo CG1 é mais aderente na analise do capital de giro, retornando
coeficientes mais adequados e significativos estatisticamente.

Opler et al. (1999) sugerem que empresas que possuem maior risco, empresas
em crescimento e empresas menores retém maiores niveis de caixa a fim de manter
seus investimentos caso o fluxo de dinheiro diminua. Por isso, estes achados sugerem
que a diferenga entre os resultados dos dois métodos é oriunda essencialmente do
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caixa, o qual pode ser considerado ou desconsiderado no calculo da variavel
dependente.

No entanto, 0 modelo que melhor se ajustou, € o que utiliza os fundamentos de
Bates, Kahle e Stulz (2009) para calcular a variavel de capital de giro CG1, pois
retornou coeficientes mais representativos. Ainda que os resultados sejam diferentes,
destaca-se a importancia das reservas de caixa para suavizar os periodos de maior
demanda por financiamento de capital de giro, em especial, para as empresas
compreendidas na condicao de restricao financeira, principalmente aquelas situadas
em paises emergentes. Por consequéncia, este achado é também uma contribuicao
inovadora do presente estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa buscou verificar o impacto da instabilidade econdmica no capital
de giro das empresas brasileiras. Especificamente, a pesquisa procurou explicar as
relacdes entre capital de giro e a incerteza da economia separando as empresas por
grupo de restricdo financeira. Também procurou verificar as relagées entre a
volatilidade do fluxo de caixa das firmas com o capital de giro, e suas relacdes com os
indicadores de incerteza, e buscou identificar qual fundamento de capital de giro é
mais adequado em sua analise.

A revisao da literatura foi utilizada para suportar e fundamentar esta pesquisa
no que diz respeito ao capital de giro, aos periodos de incerteza da economia, sobre
o estado restrito ou irrestrito financeiramente das empresas, e por fim, os estudos
similares e relacionados com o tema proposto. Contudo, em nenhum dos materiais
consultados, verificou-se a existéncia de pesquisas relacionadas ao tema com a
mesma proposicao aqui apresentada, até onde se tenha conhecimento, confirmando
o ineditismo deste trabalho.

Dois modelos de calculo para a variavel dependente capital de giro sao
testados, um que nao considera o caixa em sua metodologia conforme Bates, Kahle
e Stulz (2009), denominado CG1, e outro, seguindo Fazzari e Petersen (1993), que
considera o ativo circulante total, denominado CG2. Os resultados para a variavel de
capital de giro (CG1) fundamentado por Bates, Kahle e Stulz (2009) apresentam maior
aderéncia ao método e as hipdteses. As regressdes demonstram que, para a maioria
dos indices de incerteza da economia, o impacto no capital de giro das empresas é
negativo, e este comportamento € amplificado nas empresas restritas, confirmando os
achados de Tsuruta (2019) e Banos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano
(2014) respectivamente. Isso comprova que o capital de giro serve como importante
fonte de liquidez para as empresas em momentos de instabilidade econémica.

Além disso, a incerteza do periodo anterior impacta no capital de giro do
periodo atual, confirmando assim os achados de Demir e Ersan (2017) em relagdo a
demora no ajuste das politicas financeiras da firma. No que diz respeito as empresas
financeiramente irrestritas, os resultados estdo de acordo com Fazzari e Petersen
(1993), confirmando a hip6tese de que este grupo nao é tao suscetivel aos efeitos

colaterais gerados pela incerteza econémica.
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Por outro lado, os resultados obtidos utilizando a variavel de capital de giro
(CG2) proposto por Fazzari e Petersen (1993), que considera o ativo circulante total
em seu calculo, n&o inferem a mesma assertividade para as hipéteses, divergindo em
alguns quesitos, dos resultados do modelo de capital de giro CG1. A falta de
sensibilidade do capital de giro CG2 aos indicadores de incerteza da economia €
tamanha, que os coeficientes ndo sdo significativos na maioria das regressdes
rejeitando assim, as hipoteses referentes as relagdes entre capital de giro e os indices
de incerteza do periodo atual, do periodo anterior, e para o grupo das empresas
financeiramente restritas. Apenas para o grupo de empresas irrestritas, a hipotese de
que a incerteza ndo impacta no capital de giro da firma ndao pbde ser rejeitada,
confirmando os achados de Fazzari e Petersen (1993), pois possuem caracteristicas
peculiares com balangos mais fortes.

Estas diferencas podem ser explicadas pelo fato da metodologia de CG2
considerar o caixa em seu calculo. Isso denota a importancia que as disponibilidades
representam no financiamento do capital de giro, funcionando como uma poupanga
para que as empresas possam cruzar periodos adversos sem efeitos colaterais
acentuados, conforme argumentam Graham e Leary (2017) e Demir e Ersan (2017),
o que ficou evidenciado através da falta de significancia estatistica para os
coeficientes relacionados aos indicadores de incerteza e o capital de giro, mesmo nas
empresas financeiramente restritas.

Outras duas variaveis se mostram importantes para explicar este movimento: a
rentabilidade, em fungdo do tamanho do coeficiente resultante, todos positivos e
estatisticamente significativos, e endividamento, que retornou coeficientes negativos
e significativos. Estas evidéncias reforcam a dependéncia das empresas pela geracéao
de recursos internos para financiar o capital de giro e diminuicdo de alavancagem
conforme Korajczyk e Levy (2003) relatam em seu estudo.

Neste sentido, este trabalho contribui com achados importantes. O capital de
giro é fonte de liquidez prontamente reversivel em caixa, e as empresas podem fazer
uso deste recurso para amortecer os choques de mercado. Outra contribuicdo
importante diz respeito a funcao do caixa e equivalentes como importante suporte das
empresas para que possam suavizar os efeitos adversos em momentos de incerteza
econbmica, principalmente em paises emergentes como € o caso do Brasil. Embora
ambos os modelos de célculo do capital de giro tenham fornecido evidéncias
importantes, cabe questionar sobre qual seria o fundamento mais adequado para o
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seu correto dimensionamento, seja 0 método que nao inclui o caixa, ou 0 modelo que
considera o ativo circulante total. Por fim, destaca-se uma relevante contribuicdo aos
formuladores e gestores de politicas financeiras, no sentido de desenvolverem
instrumentos de protecdo e incorpora-los as empresas, especialmente aquelas
financeiramente restritas, para que possam viabilizar a sobrevivéncia de seus
negocios.
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ANEXO |

Modelo completo CG1

83

A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. *¥**, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix 1E Risco Pais Cambio
CG1t-1 0.5005565*** 0.5028242***  0.4998102*** 0.5019618*** 0.5045047*** 0.503441*** 0.503968*** 0.5039745%**
(14.67) (14.63) (14.86) (14.63) (14.68) (14.60) (14.69) (14.63)
RENT 0.066017* 0.0622753 0.0540956 0.0635281 0.068909* 0.0656645* 0.0735267* 0.0666612*
(1.72) (1.59) (1.38) (1.64) (1.78) (1.68) (1.88) (1.71)
VEND 0.038291*** 0.0410105***  0.0372886*** 0.0394987*** 0.0418455%** 0.0409928***  0.0418549***  0.0414589***
(3.55) (3.78) (3.49) (3.64) (3.83) (3.78) (3.85) (3.81)
ENDIV 0.0927408*** 0.0937387***  0.0926313*** 0.0922527*** 0.0931771*** 0.0942337***  0.0925194***  0.0943957***
(5.37) (5.41) (5.34) (5.35) (5.38) (5.44) (5.32) (5.45)
TAM -0.0008481 -0.0028312 0.0009543 -0.0018091 -0.0034801 -0.0033811 -0.0027431 -0.0036435
(-0.27) (-0.94) (0.29) -(0.59) (-1.16) (-1.14) (-0.88) (-1.22)
PAG 0.0540357* 0.0565082* 0.0570976** 0.0564391* 0.0559281* 0.0569031* 0.0530067* 0.0566415*
(1.86) (1.93) (2.00) (1.94) (1.89) (1.93) (1.80) (1.91)
TAMNPAG -0.0028156 -0.0029551 -0.0030689* -0.0030011 -0.0029173 -0.0029746 -0.0027237 -0.002942
(-1.49) (-1.56) (-1.66) (-1.59) (-1.52) (-1.56) (-1.43) (-1.53)
VOLFC -0.4300752*** -0.408425***  -0.4673678***  -0.5061543***  -0.0029173***  -0.4447604***  -0.3356021**  -0.4438557***
(-3.15) (-3.04) (-3.34) (-3.52) (-3.15) (-3.23) (-2.39) (-3.17)
EPU Mundo -0.0000752*** - - - - - - -
(-3.43) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.000026** - - - - - -
- (-2.27) - - - - - -
Wul - - -1.23e-06*** - - - - -
- - (-3.90) - - - - -
EUI - - - -5.01e-07*** - - - -
- - - (-3.05) - - - -
VIX - - - - 0.0001871 - - -
- - - - (1.20) - - -
IE - - - - - -0.000147 - -
- - - - - (-1.29) - -
Risco Pais - - - - - - 9.19e-06* -
- - - - - - (1.74) -
Cambio - - - - - - - -0.0044153
- - - - - - - (-1.13)
_cons 0.0374629 0.057417 0.0274807 0.0545096 0.0590469 0.0777878* 0.0438988 0.0656131
(0.85) (1.34) (0.62) (1.27) (1.35) (1.76) (0.95) (1.53)
R2 0.3139 0.3107 0.3134 0.3111 0.3101 0.3101 0.3105 0.3101
Sigma_u 0.07810355 0.07759399 0.07855314 0.0776463 0.07738178 0.07743178 0.07846577 0.07742796
Sigma_e 0.07597735 0.07604235 0.07589328 0.07601733 0.07607207 0.07607179 0.0760544 0.07607498
Rho 0.5137966 0.51009841 0.5172168 0.51059968 0.50853426 0.50885896 0.51058431 0.50881332
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Vix 113 Risco Pais Cambio
Variaveis (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
CGlt-1 0.5020146***  0.5034986***  0.5019602***  0.5024973***  (0.5041596*** 0.503699*** 0.5033356*** 0.504229***
(14.68) (14.61) (14.71) (14.60) (14.64) (14.61) (14.71) (14.64)
RENT 0.0679656* 0.0674822* 0.0623258 0.0651857* 0.0686746* 0.0690871* 0.0693577* 0.0682026*
(1.76) (1.74) (1.60) (1.69) (1.77) (1.78) (1.79) (1.76)
VEND 0.0396343***  0.0412163***  0.0401874***  0.0405163***  0.0418186***  0.0411731***  0.0411403***  0.0416242***
(3.66) (3.78) (3.70) (3.71) (3.83) (3.76) (3.81) (3.82)
ENDIV 0.0934106***  0.0936549***  0.0932984*** 0.092385%** 0.0939534***  0.0938481***  0.0926185***  0.0942525***
(5.42) (5.43) (5.39) (5.36) (5.42) (5.43) (5.35) (5.45)
TAM -0.0018455 -0.0032429 -0.0020021 -0.0024414 -0.003715 -0.0034619 -0.0023795 -0.0037877
(-0.60) (-1.08) (-0.64) -(0.80) (-1.24) (-1.16) (-0.76) (-1.27)
PAG 0.0552158* 0.0559678* 0.0563128* 0.0558393* 0.0559679* 0.055688* 0.0542838* 0.0564599*
(1.89) (1.90) (1.94) (1.91) (1.89) (1.88) (1.84) (1.90)
TAMNPAG -0.0028949 -0.0029268 -0.0029812 -0.0029424 -0.0029024 -0.0029065 -0.0027848 -0.0029408
(-1.53) (-1.53) (-1.58) (-1.55) (-1.51) (-1.52) (-1.45) (-1.53)
VOLFC -0.4546103***  -0.4186604***  -0.4590015***  -0.5063509***  -0.4247027***  -0.4464086***  -0.3397434**  -0.4311784***
(-3.29) (-3.11) (-3.25) (-3.50) (-3.13) (-3.23) (-2.48) (-3.16)
EPU Mundo  -0.0000588*** - - - - - - -
(-2.64) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000127 - - - - - -
- (-1.15) - - - - - -
WUl - - -5.70e-07** - - - - -
- - (-2.03) - - - - -
EUI - - - -5.03e-07*** - - - -
- - - (-2.66) - - - -
VIX - - - - 0.0000205 - - -
- - - - (0.14) - - -
IIE - - - - - -0.0001433 - -
- - - - - (-1.44) - -
Risco Pais - - - - - - 9.87e-06** -
- - - - - - (2.11) -
Cambio - - - - - - - -0.0033809
- - - - - - - (-0.87)
_cons 0.0494484 0.0614113 0.0549466 0.0624381 0.0652985 0.0785929* 0.0386219 0.067067
(1.14) (1.43) (1.27) (1.46) (1.49) (1.77) (0.83) (1.55)
R? 0.3108 0.3101 0.3106 0.3109 0.3099 0.3101 0.3106 0.3100
Sigma_u 0.07776876 0.07747947 0.07769596 0.07751637 0.07740646 0.0774076 0.07779303 0.07739005
Sigma_e 0.07603342 0.07607501 0.07604514 0.07602864 0.076085 0.07607261 0.07604478 0.07607932
Rho 0.51128152 0.50914557 0.51073641 0.50968828 0.50860868 0.50869747 0.51136281 0.50854006
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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Empresas restritas

A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Variaveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix 113 Risco Pais Cambio
CG1t-1 0.48558*** 0.4907449***  0.4835436*** 0.487591*** 0.4932177***  0.4908122***  0.4929004***  0.4935614***
(9.82) (9.89) (9.91) (9.81) (10.00) (9.89) (10.01) (10.01)
RENT 0.1222171* 0.1205104** 0.1091637** 0.121404 0.1301047*** 0.1195226** 0.1315601***  0.1257107***
(2.66) (2.55) (2.35) (2.61) (2.79) (2.57) (2.78) (2.69)
VEND 0.0446023***  0.0500611***  0.0432195***  0.0464978***  0.0511135***  0.0482799***  0.0511997***  0.0507198***
(3.98) (4.48) (3.94) (4.17) (4.52) (4.34) (4.53) (4.49)
ENDIV 0.1262511*** 0.130277*** 0.127116*** 0.1264293***  0.1295235***  0.1307816***  0.1298067***  0.1309198***
(5.67) (5.82) (5.68) (5.70) (5.72) (5.86) (5.69) (5.82)
TAM -0.0015617 -0.0053774 0.0005512 -0.0032446 -0.0063487* -0.0055939 -0.0061938 -0.0065354*
(-0.43) (-1.47) (0.15) -(0.85) (-1.70) (-1.53) (-1.56) (-1.77)
PAG 0.0342478 0.0354411 0.0354816 0.0323791 0.0333599 0.0356806 0.033738 0.0359635
(0.95) (0.96) (1.00) (0.89) (0.88) (0.96) (0.89) (0.95)
TAMNPAG -0.0019383 -0.0020145 -0.0020732 -0.0018868 -0.0018883 -0.0020475 -0.0018974 -0.0020372
(-0.83) (-0.85) (-0.91) (-0.81) (-0.78) (-0.86) (-0.78) (-0.83)
VOLFC -0.3358638* -0.2860373 -0.3746317* -0.4219854** -0.3165332* -0.3578326* -0.2888417 -0.3382448*
(-1.77) (-1.52) (-1.95) (-2.10) (-1.65) (-1.87) (-1.47) (-1.74)
EPU Mundo  -0.0001163*** - - - - - - -
(-4.51) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000338** - - - - - -
- (-2.32) - - - - - -
WuI - - -1.67e-06*** - - - - -
- - (-5.04) - - - - -
EUI - - - -7.70e-07*** - - - -
- - - (-3.55) - - - -
VIX - - - - 0.0001645 - - -
- - - - (0.89) - - -
1IE - - - - - -0.0004386*** - -
- - - - - (-2.90) - -
Risco Pais - - - - - - 3.35e-06 -
- - - - - - (0.42) -
Cambio - - - - - - - -.0060776
- - - - - - - (-1.25)
_cons 0.0429351 0.0816634 0.0309467 0.0702171 0.0876196 0.129361** 0.0856806 0.0942675*
(0.83) (1.54) (0.60) (1.32) (1.58) (2.34) (1.43) (1.74)
R? 0.3189 0.3157 0.3209 0.3174 0.3144 0.3164 0.3143 0.3146
Sigma_u 0.08029894 0.07907829 0.08140982 0.07963015 0.07866699 0.07892696 0.07875523 0.07857337
Sigma_e 0.07370837 0.07388514 0.07360179 0.07379164 0.07395173 0.07384457 0.07395879 0.07394223
Rho 0.54271567 0.5339112 0.55024316 0.53800026 0.53086621 0.53323112 0.53137704 0.53033708
Obs 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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Empresas irrestritas

Avaridvel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG1t-1 0.4711126%**  0.0633482***  0.4725652***  0.4722711***  0.4730694***  0.4736556***  0.4734434***  0.4719461***
(7.51) (7.47) (7.55) (7.54) (7.35) (7.47) (7.39) (7.40)
RENT -0.1391554 -0.1354288 -0.1398039 -0.1399983 -0.1355044 -0.1325192 -0.1341649 -0.1375802
(-1.28) (-1.23) (-1.23) (-1.29) (-1.27) (-1.22) (-1.26) (-1.26)
VEND 0.0216856 0.0233965 0.0227838 0.0227256 0.0234682 0.0239385 0.023758 0.0229968
(0.65) (0.70) (0.68) (0.68) (0.70) (0.71) (0.69) (0.68)
ENDIV 0.0767313** 0.0770407** 0.0763647** 0.0760318** 0.0768523** 0.0765921** 0.0763143** 0.0777669**
(2.18) (2.18) (2.15) (2.17) (2.18) (2.17) (2.15) (2.21)
TAM -0.0057545 -0.0068467 -0.0062354 -0.006326 -0.0067956 -0.0068248 -0.0065343 -0.0068984
(-0.77) (-0.98) (-0.81) (-0.90) (-1.00) (-1.00) (-0.91) (-1.02)
VOLFC -0.1453684 -0.1602631 -0.1619798 -0.215117 -0.1586331 -0.1376203 -0.1213743 -0.1791933
(-0.58) (-0.65) (-0.65) (-0.87) (-0.63) (-0.54) (-0.41) (-0.69)
EPU Mundo -.0000628 - - - - - - -
(-0.89) - - - - - - -
EPU Brasil - 5.29e-07 - - - - - -
- (0.02) - - - - - -
WUl - - -3.28e-07 - - - - -
- - (-0.31) - - - - -
EUI - - - -3.63e-07 - - - -
- - - (-0.73) - - - -
VIX - - - - 0.0000369 - - -
- - - - (0.08) - - -
IIE - - - - - 0.0001056 - -
- - - - - (0.43) - -
Risco Pais - - - - - - 2.79e-06 -
- - - - - - (0.30) -
Cambio - - - - - - - -0.0036827
- - - - - - - (-0.34)
_cons 0.1237425 0.1308891 0.1289506 0.133968 0.1294464 0.1182576 0.1232736 0.1327169
(1.22) (1.35) (1.29) (1.38) (1.32) (1.18) (1.14) (1.40)
R? 0.2488 0.2480 0.2481 0.2483 0.2480 0.2481 0.2480 0.2481
Sigma_u 0.09503831 0.09481266 0.09476334 0.09473117 0.09478458 0.09477976 0.09476714 0.09493805
Sigma_e 0.08854618 0.08859429 0.0885846 0.08857267 0.08859388 0.08858763 0.08859067 0.08858817
Rho 0.53531898 0.53386583 0.53366129 0.53355935 0.53372068 0.53373048 0.53364715 0.53455797
Obs 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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A variavel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG1t-1 0.5806003***  0.5555603***  0.5243636***  0.5707815***  0.5676573***  0.5714288***  0.5826943***  0.5760492***
(5.00) (5.11) (5.94) (5.25) (5.20) (5.08) (4.89) (5.07)
RENT 0.1133574 0.0940545 0.0932379 0.1143948 0.1165338 0.1100487 0.1029027 0.0968393
(0.54) (0.46) (0.47) (0.53) (0.55) (0.52) (0.49) (0.45)
VEND 0.0524617 0.0402043 0.0297469 0.0446897 0.0486663 0.0450325 0.0516241 0.0428128
(1.23) (0.94) (0.78) (1.05) (1.09) (1.06) (1.10) (0.99)
ENDIV 0.1952793 0.1959811 0.1911249 0.1846777 0.1908695 0.1809323 0.1716414 0.1847237
(1.45) (1.42) (1.46) (1.34) (1.41) (1.29) (1.22) (1.35)
TAM -0.0298213 -0.01029 0.0075606 -0.0203149 -0.0192474 -0.0212873 -0.0298238 -0.0202714
(-1.02) (-0.33) (0.32) -(0.67) (-0.61) (-0.69) (-0.85) (-0.68)
PAG 0.1160772 0.1746017 0.2070492 0.1348183 0.1693576 0.1395988 0.1293682 0.1383021
(0.36) (0.54) (0.69) (0.42) (0.54) (0.44) (0.42) (0.44)
TAMNPAG -0.0103431 -0.0148136 -0.0175576 -0.0115946 -0.0150295 -0.0117596 -0.0110155 -0.0117346
(-0.36) (-0.51) (-0.64) (-0.41) (-0.53) (-0.41) (-0.39) (-0.41)
VOLFC -0.0288269 -0.0091251 -0.0404725 -0.1230879 0.0159529 -0.2236221 -0.3415578 -0.1684441
(-0.04) (-0.01) (-0.05) (-0.16) (0.02) (-0.29) (-0.40) (-0.20)
EPU Mundo 0.0001271 - - - - - - -
(0.92) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0001229 - - - - - -
- (-1.12) - - - - - -
WuI - - -5.37e-06 - - - - -
- - (-1.64) - - - - -
EUI - - - -7.29e-07 - B - -
- - - (-0.38) - - - -
VIX - - - - 0.0011633 - - -
- - - - (1.28) - - -
1IE - - - - - -0.0007175 - -
- - - - - (-1.14) - -
Risco Pais - - - - - - -0.0000272 -
- - - - - - (-0.89) -
Cambio - - - - - - - -0.0241325
- - - - - - - (-0.74)
_cons 0.2840964 0.108805 -0.0020945 0.2192227 0.1610425 0.2958864 0.3309888 0.2066943
(0.84) (0.31) (-0.01) (0.62) (0.46) (0.79) (0.82) (0.61)
R? 0.3553 0.3594 0.3278 0.3545 0.3574 0.3567 0.3568 0.3562
Sigma_u 0.0917359 0.09309335 0.09902113 0.09055518 0.09160279 0.08989329 0.08899338 0.09053651
Sigma_e 0.11354704 0.11318948 0.111998 0.11362568 0.11336227 0.11342914 0.11341978 0.11346817
Rho 0.39493687 0.40349561 0.43873553 0.38843387 0.39502121 0.38577428 0.38105619 0.3889951
Obs 217 217 217 217 217 217 217 217

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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Avaridvel dependente é Capital de Giro 1 (CG1). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Vix 113 Risco Pais Cambio
CG1t-1 0.2137933***  0.2119862***  0.2150214***  0.2201506***  0.2137626***  0.2377091***  0.2465672***  0.2127306***
(2.92) (2.91) (2.98) (2.90) (2.92) (2.96) (3.12) (3.00)
RENT -0.0527787 -0.0565112 -0.0473724 -0.0465237 -0.0520815 -0.0351024 -0.0266805 -0.0527481
(-0.72) (-0.74) (-0.64) (-0.62) (-0.71) (-0.47) (-0.39) (-0.72)
VEND 0.0306725 0.0308036 0.0293301 0.03725 0.0305504 0.0424387 0.0587574** 0.029749
(1.02) (1.10) (1.04) (1.21) (1.04) (1.43) (2.06) (1.03)
ENDIV 0.1453332***  0.1475862***  0.1472882***  0.1470075***  0.1444376*** 0.1250087** 0.1096264** 0.1461338***
(2.80) (2.84) (2.89) (2.96) (2.98) (2.29) (2.01) (3.21)
TAM -0.0166762** -0.0158109* -0.0173043**  -0.0199279***  -0.0161159** -0.0168828** -0.008064 -0.0162849**
(-2.09) (-1.92) (-2.46) (-3.02) (-2.02) (-2.12) (-0.83) (-2.12)
VOLFC 0.0463152 0.074499 0.0461858 0.1734755 0.0441294 0.0633869 0.2774469 0.0474391
(-0.58) (0.19) (0.12) (0.58) (0.11) (0.17) (0.70) (0.12)
EPU Mundo 7.27e-06 - - - - - - -
(0.18) - - - - - - -
EPU Brasil - -9.72e-06 - - - - - -
- (-0.41) - - - - - -
WUl - - 1.77e-07 - - B - B
- - (0.25) - - - - -
EUI - - - 7.31e-07 - - - -
- - - (1.54) - - - -
VIX - - - - 0.0000405 - - -
- - - - (0.12) - - -
IIE - - - - - 0.0005591* - -
- - - - - (1.67) - -
Risco Pais - - - - - - 0.0000284** -
- - - - - - (2.23) -
Cambio - - - - - - - -0.0003517
- - - - - - - (-0.03)
_cons 0.2490281** 0.2347292* 0.257005** 0.2810787** 0.2401526* 0.1962781 0.0808228 0.2433819**
(2.15) (1.96) (2.50) (2.52) (1.97) (1.40) (0.52) (2.08)
R? 0.2695 0.2700 0.2697 0.2827 0.2695 0.2913 0.3013 0.2694
Sigma_u 0.11926183 0.11957084 0.1190964 0.11805584 0.11931024 0.11561491 0.11559625 0.11943495
Sigma_e 0.02951805 0.02950785 0.02951358 0.02925009 0.02951838 0.02907315 0.02886784 0.02951957
Rho 0.94227676 0.94259498 0.94214207 0.94216304 0.94231967 0.94052599 0.94129606 0.94242875
Obs 249 249 249 249 249 249 249 249

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versédo 13



ANEXO I

Modelo Completo CG2

A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. *¥**, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.
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Variaveis EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Vix 113 Risco Pais Cambio
CG2t-1 0.4482947*** 0.4492414*** 0.4482542*** 0.4490631*** 0.4502759*** 0.4482095*** 0.4466391*** 0.4487556***
(15.58) (15.53) (15.55) (15.53) (15.63) (15.49) (15.46) (15.51)
RENT 0.3505124*** 0.3430239*** 0.3532567*** 0.3517196*** 0.3489244*** 0.3462558*** 0.3391814*** 0.3477192***
(6.65) (6.54) (6.77) (6.67) (6.62) (6.53) (6.34) (6.59)
VEND 0.0092355 0.0056271 0.0076995 0.0075641 0.0062844 0.0056338 0.0063705 0.0061941
(-0.76) (0.47) (0.63) (0.62) (0.52) (0.46) (0.52) (0.52)
ENDIV -0.1345934***  -0.1354489***  -0.1347071*** -0.1341629*** -0.1331681*** -0.1350588*** -0.1319416***  -0.1348831***
(-5.25) (-5.29) (-5.24) (-5.21) (-5.17) (-5.28) (-5.12) (-5.26)
TAM -0.0145834***  -0.0126139** -0.0146827**  -0.0143398***  -0.0139723***  -0.0131165***  -0.015654***  -0.0133891***
(-2.60) (-2.44) (-2.45) (-2.71) (-2.78) (-2.60) (-2.97) (-2.68)
PAG 0.0663577 0.0657041 0.0652148** 0.0651591 0.0652194 0.066291 0.0724246 0.0658086
(1.43) (1.41) (1.99) (1.41) (1.41) (1.42) (1.53) (1.41)
TAMNPAG -0.0032946 -0.0032877 -0.0032122 -0.0032036 -0.003206 -0.0033176 -0.0036712 -0.0032737
(-1.08) (-1.08) (-1.07) (-1.06) (-1.06) (-1.09) (-1.19) (-1.08)
VOLFC 0.2095366 0.2209043 0.2181889 0.2438653 0.2091241 0.1878942 0.0088833 0.1931988
(0.96) (1.02) (0.98) (1.05) (0.96) (0.85) (0.04) (0.87)
EPU Mundo 0.0000296 - - - - - - -
(0.82) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000241 - - - - - -
- (-1.53) - - - - - -
Wul - - 3.23e-07 - - - - -
- - (0.64) - - - - -
EUI - - - 2.33e-07 - - - -
- - - (0.89) - - - -
VIX - - - - -0.0004007* - - -
- - - - (-1.91) - - -
IIE - - - - - -0.0001401 - -
- - - - - (-0.96) - -
Risco Pais - - - - - - -0.0000206*** -
- - - - - - (-2.69) -
Cambio - - - - - - - -0.0030476
- - - - - - - (-0.61)
_cons 0.28204*** 0.2627229*** 0.28092*** 0.2760111*** 0.2851234*** 0.282039*** 0.3201213*** 0.2704977***
(3.78) (3.71) (3.68) (3.92) (4.04) (4.05) (4.15) (3.91)
R? 0.3202 0.3198 0.3196 0.3196 0.3200 0.3196 0.3210 0.3195
Sigma_u 0.10911797 0.10792004 0.10860338 0.1084377 0.10804526 0.10805989 0.1087162 0.10810915
Sigma_e 0.1010964 0.10112674 0.10114433 0.10114336 0.10110948 0.10114522 0.10103848 0.10115074
Rho 0.53810353 0.53246227 0.5355171 0.53476224 0.53312456 0.53301605 0.53655435 0.53321575
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13



Modelo Completo CG2 — Variaveis de incerteza defasadas
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A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada
coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica, respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

EPU Mundo EPU Brasil wul EUI Vix IE Risco Pais Cambio
Variaveis (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
CG2t-1 0.4478343***  0.4485306***  0.4487097***  (0.4483514*** 0.448363*** 0.4478139***  0.4432202***  0.4482813***
(15.51) (15.53) (15.57) (15.50) (15.51) (15.45) (15.22) (15.51)
RENT 0.3505633***  0.3511799***  0.3539964***  0.3493231***  0.3507257***  0.3495478***  (0.3488957***  (0.3478512***
(6.66) (6.55) (6.77) (6.62) (6.64) (6.62) (6.63) (6.57)
VEND 0.0079127 0.0072764 0.0076866 0.0064461 0.0063283 0.0059535 0.0084038 0.0060624
(0.64) (0.60) (0.63) (0.54) (0.53) (0.49) (0.69) (0.50)
ENDIV -0.1341783***  -0.1345588***  -0.1344557***  -0.1351653***  -0.1345991***  -0.1354066*** -0.1317958***  -0.134686***
(-5.21) (-5.25) (-5.23) (-5.27) (-5.25) (-5.29) (-5.11) (-5.25)
TAM -0.0157443***  -0.0140969***  -0.0146854***  -0.0134501*** -0.0135313***  -0.0132468*** -0.0170634***  -0.0135811***
(-2.89) (-2.76) (-2.64) (-2.64) (-2.71) (-2.64) (-3.17) (-2.72)
PAG 0.0665168 0.065481 0.0652226 0.0654342 0.0656062 0.0652745 0.070959 0.0664775
(1.44) (1.41) (1.41) (1.41) (1.41) (1.40) (1.53) (1.43)
TAMNPAG -0.0032709 -0.0032224 -0.003198 -0.0032514 -0.0032652 -0.0032565 -0.0036195 -0.0033324
(-1.08) (-1.06) (-1.06) (-1.07) (-1.08) (-1.07) (-1.20) (-1.10)
VOLFC 0.2433264 0.1984181 0.2309862 0.2069576 0.2059358 0.1910247 -0.0150077 0.1929339
(1.09) (0.91) (1.02) (0.89) (0.94) (0.86) (-0.06) (0.88)
EPU Mundo 0.0000716* - - - - - - -
(1.91) - - - - - - -
EPU Brasil - 0.000017 - - - - - -
- (1.18) - - - - - -
WUl - - 4.08e-07 - - - - -
- - (0.91) - - - - -
EUI - - - 1.03e-09 - - - -
- - - (0.00) - - - -
VIX - - - - -0.000143 - - -
- - - - (-0.74) - - -
IIE - - - - - -0.0001084 - -
- - - - - (-0.80) - -
Risco Pais - - - - - - -0.0000264*** -
- - - - - - (-3.51) -
Cambio - - - - - - - -0.0074191
- - - - - - - (-1.54)
_cons 0.290911*** 0.2767403***  0.2786245***  0.2707299***  0.2747437***  0.2803668***  0.3442376***  0.2733557***
(4.01) (3.94) (3.86) (3.90) (3.93) (3.97) (4.34) (3.95)
R? 0.3202 0.3196 0.3196 0.3194 0.3195 0.3195 0.3223 0.3197
Sigma_u 0.10864952 0.10832051 0.10851294 0.10819311 0.10815208 0.10816416 0.10956916 0.10817581
Sigma_e 0.10114178 0.10114068 0.10113886 0.10115437 0.10114862 0.10114898 0.10093852 0.10113321
Rho 0.53574097 0.53423741 0.53512954 0.53358428 0.53342385 0.53347763 0.54093038 0.53360883
Obs 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275 5.275

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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Regressao Modelo Completo CG2 - Critério de restricao financeira Pagamento —

Empresas restritas

A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG2t-1 0.4536468***  0.4550546*** 0.452851*** 0.4530893***  0.4564338***  0.4536401***  0.4544429***  (0.4550617***
(13.98) (14.00) (14.05) (13.89) (14.07) (13.89) (13.90) (13.95)
RENT 0.4326137***  0.4269439***  0.4303095***  0.4344476***  0.4345277***  0.4302998***  0.4282044***  (0.4332521***
(7.66) (7.56) (7.60) (7.65) (7.67) (7.62) (7.49) (7.68)
VEND 0.0022602 0.0044227 0.0032861 0.0046713 0.0060101 0.0039825 0.0060569 0.0054644
(0.16) (0.32) (0.24) (0.34) (0.44) (0.29) (0.44) (0.40)
ENDIV -0.1336211***  -0.1314089***  -0.1324792*** -0.13221%** -0.1287727***  -0.1310262***  -0.1282464***  -0.1304869***
(-4.27) (-4.19) (-4.23) (-4.19) (-4.07) (-4.18) (-4.05) (-4.14)
TAM -0.0015279 -0.0027773 -0.0019237 -0.0032668 -0.0046156 -0.0034437 -0.0056762 -0.0040056
(-0.27) (-0.51) (-0.31) -(0.59) (-0.89) (-0.65) (-1.06) (-0.78)
PAG 0.0057682 0.0066929 0.0063447 0.0055278 0.0071497 0.0066966 0.0077932 0.0068963
(0.14) (0.16) (0.15) (0.13) (0.17) (0.16) (0.19) (0.17)
TAMNPAG -0.0003019 -0.0003684 -0.0003508 -0.0002971 -0.0003613 -0.0003711 -0.0004263 -0.0003692
(-0.11) (-0.14) (-0.13) (-0.11) (-0.13) (-0.14) (-0.16) (-0.14)
VOLFC 0.305555 0.3442728 0.2996805 0.2924072 0.3167146 0.2911377 0.2190242 0.2977288
(0.97) (1.08) (0.93) (0.90) (1.00) (0.91) (0.65) (0.94)
EPU Mundo -0.0000579 - - - - - - -
(-1.57) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000346* - - - - - -
- (-1.78) - - - - - -
WuI - - -4.96e-07 - - - - -
- - (-0.98) - - - - -
EUI - - - -1.83e-07 - - - -
- - - (-0.62) - - - -
VIX - - - - -0.0003331 - - -
- - - - (-1.35) - - -
1IE - - - - - -0.0002648 - -
- - - - - (-1.43) - -
Risco Pais - - - - - - -0.0000125 -
- - - - - - (-1.32) -
Cambio - - - - - - - -0.0047398
- - - - - - - (-0.69)
_cons 0.1035209 0.1161181 0.1104387 0.123715* 0.1429159** 0.1505003** 0.1619995** 0.1293512*
(1.32) (1.54) (1.34) (1.66) (1.97) (2.07) (2.07) (1.80)
R? 0.3297 0.3299 0.3209 0.3292 0.3295 0.3295 0.3296 0.3292
Sigma_u 0.10105952 0.10083392 0.10112063 0.10096991 0.10049733 0.10093236 0.10080865 0.10069638
Sigma_e 0.09478348 0.09476972 0.094808 0.09482552 0.09479921 0.09479943 0.09479389 0.09482343
Rho 0.53201339 0.53097272 0.53218564 0.53135081 0.52915195 0.53130258 0.53072087 0.53001055
Obs 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097 3.097

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13



92

Regressao Modelo Completo CG2 - Critério de restricao financeira Pagamento —

Empresas irrestritas

Avaridvel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG2t-1 0.4374479%**  0.4430307***  0.4366961***  0.4425473***  0.4424178***  0.4418704***  0.4347572*** 0.442378%**
(8.77) (8.84) (8.91) (8.91) (8.89) (8.83) (8.59) (8.87)
RENT 0.1147564 0.0954578 0.1280787 0.1074931 0.1028306 0.1005896 0.090953 0.1007234
(0.81) (0.67) (0.92) (0.75) (0.72) (0.69) (0.64) (0.70)
VEND 0.0362182 0.0311875 0.0349354 0.0324069 0.0312922 0.0313068 0.0282233 0.0313583
(1.03) (0.88) (1.00) (0.91) (0.88) (0.88) (0.81) (0.89)
ENDIV -0.1761019***  -0.1766184***  -0.173349***  -0.1752562***  -0.1750196***  -0.1758765***  -0.1705874***  -0.1753004***
(-3.50) (3.48) (-3.43) (3.46) (-3.45) (-3.47) (-3.43) (-3.47)
TAM -0.0396371***  -0.0360168***  -0.0400056***  -0.0368928***  -0.0367011***  -0.036448***  -0.0395449***  -0.0364805***
(-2.87) (-2.66) (-2.76) (-2.72) (-2.73) (-2.74) (-2.89) (-2.74)
VOLFC 0.5982085 0.6444887 0.6489525 0.6816483 0.6213836 0.6108289 0.2752967 0.6069115
(1.29) (1.36) (1.34) (1.29) (1.29) (1.26) (0.60) (1.27)
EPU Mundo 0.0001722 - - - - - - -
(1.60) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000309 - - - - - -
- (-0.64) - - - - - -
WUl - - 1.81e-06 - - - - -
- - (1.46) - - - - -
EUI - - - 3.34e-07 - - - -
- - - (0.42) - - - -
VIX - - - - -0.0002416 - - -
- - - - (-0.45) - - -
IIE - - - - - -0.0000961 - -
- - - - - (-0.31) - -
Risco Pais - - - - - - -0.0000262** -
- - - - - - (-2.28) -
Cambio - - - - - - - -0.0045192
- - - - - - - (-0.43)
_cons 0.6199732***  0.5950416***  0.6109364***  0.5931474***  0.6051177***  0.6076653***  0.6714566***  0.5979748***
(3.41) (3.31) (3.33) (3.32) (3.28) (3.31) (3.49) (3.35)
R? 0.3198 0.3171 0.3193 0.3169 0.3169 0.3167 0.3194 0.3168
Sigma_u 0.1582901 0.15469868 0.15891104 0.15566619 0.15517312 0.15486987 0.15603815 0.15495636
Sigma_e 0.11756256 0.11780124 0.1176131 0.11781987 0.11782015 0.11782951 0.11759644 0.11782667
Rho 0.64449268 0.63296568 0.6460882 0.63578448 0.63431286 0.63336797 0.63776658 0.63363841
Obs 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365 1.365

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13



Regressao Modelo Completo CG2 - Critério de restricao financeira

TamanhoNPagamento — Empresas restritas
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A variavel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas restritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG2t-1 0.5779006***  0.5839367***  0.5511893***  0.5720696***  0.5741197***  (0.5788211%** 0.573973*** 0.5791398***
(5.93) (6.06) (7.21) (6.58) (6.63) (6.12) (6.25) (6.30)
RENT 0.4365332** 0.4422043** 0.4224212** 0.4418004** 0.4459939** 0.4367085** 0.4413797** 0.4495834**
(2.30) (2.31) (2.32) (2.27) (2.30) (2.32) (2.34) (2.41)
VEND 0.0517731 0.0407803 0.0226146 0.0340071 0.0437789 0.0391467 0.0338455 0.0407352
(1.30) (1.03) (0.75) (1.01) (1.17) (1.01) (0.88) (1.07)
ENDIV -0.2106895* -0.2260577* -0.2359179** -0.243474%% -0.2283964* -0.2125516* -0.2140719* -0.2207328*
(-1.74) (-1.88) (-2.00) (-2.04) (-1.95) (-1.74) (-1.75) (-1.80)
TAM -0.035213 -0.0275394 0.0054097 -0.0142124 -0.0125044 -0.0232696 -0.0165875 -0.0239419
(-1.20) (-0.92) (0.21) (-0.45) (-0.41) (-0.75) (-0.50) (-0.80)
PAG -0.0353535 -0.0473707 0.0680505 0.0256628 0.1133687 -0.0451071 -0.024132 -0.0345034
(-0.11) (-0.16) (0.21) (0.08) (0.34) (-0.14) (-0.08) (-0.11)
TAMNPAG 0.0024599 0.0037673 -0.0055337 -0.0019591 -0.0107374 0.0032901 0.0018147 0.0025532
(0.08) (0.14) (-0.19) (-0.07) (-0.35) (0.12) (0.06) (0.09)
VOLFC -1.414164 -1.515309 -1.481234 -1.667933 -1.302529 -1.280365 -1.297752 -1.384097
(-1.23) (-1.32) (-1.28) (-1.44) (-1.08) (-1.05) (-1.02) (-1.14)
EPU Mundo 0.0002555 - - - - - - -
(1.55) - - - - - - -
EPU Brasil - 0.0000626 - - - - - -
- (0.63) - - - - - -
WuI - - -4.86e-06 - - - - -
- - (-1.21) - - - - -
EUI - - - -2.10e-06 - - - -
- - - (-0.95) - - - -
VIX - - - - 0.0029219** - - -
- - - - (2.06) - - -
1IE - - - - - 0.0009246 - -
- - - - - (1.17) - -
Risco Pais - - - - - - 0.0000189 -
- - - - - - (0.76) -
Cambio - - - - - - - 0.0246144
- - - - - - - (0.71)
_cons 0.4764414 0.4264381 0.1678742 0.3418395 0.2001094 0.280226 0.2978339 0.3900792
(1.41) (1.25) (0.56) (0.93) (0.56) (0.76) (0.75) (1.11)
R? 0.3996 0.3953 0.4071 0.3994 0.4128 0.3981 0.3954 0.3962
Sigma_u 0.14302935 0.14290054 0.15463128 0.14624079 0.14762782 0.14454318 0.1462395 0.14448489
Sigma_e 0.12488625 0.12532804 0.12409958 0.12490474 0.1235032 0.12504357 0.12532348 0.12523188
Rho 0.56741031 0.56523315 0.60823956 0.57820431 0.58827881 0.57195502 0.57656668 0.57102046
Obs 217 217 217 217 217 217 217 217

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13
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Avaridvel dependente é Capital de Giro 2 (CG2). Resultados com base na amostra das empresas irrestritas financeiramente.
Entre parénteses estdo contidos os valores para o teste t de cada coeficiente. ***, ** e * indicam a significancia estatistica,
respectivamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.

Varidveis EPU Mundo EPU Brasil Wul EUI Vix IIE Risco Pais Cambio
CG2t-1 0.256833*** 0.2470746***  0.2357529***  0.2374537***  0.2434966***  0.2618424***  (0.2575358***  (.2538287***
(3.40) (3.18) (3.16) (3.47) (3.66) (3.59) (3.42) (3.72)
RENT 0.6250724** 0.6091419** 0.5662449* 0.6271348** 0.6443555%* 0.6307109** 0.6268641** 0.6808419**
(2.06) (2.04) (1.86) (2.09) (2.13) (2.05) (2.04) (2.26)
VEND 0.0537694 0.0560143 0.0583455 0.0368724 0.0727386 0.0544646 0.0507908 0.0570164
(0.73) (0.81) (0.85) (0.50) (1.00) (0.72) (0.64) (0.76)
ENDIV 0.0480255 0.0625078 0.0308716 0.0521468 0.0171106 0.0409939 0.0484096 0.0104812
(0.57) (0.72) (0.37) (0.62) (0.22) (0.47) (0.53) (0.13)
TAM 0.0053309 0.0096492 0.0228048** 0.0142742* 0.0108446 0.0067277 0.0072573 0.0085876
(0.57) (1.16) (2.09) (1.68) (1.47) (0.95) (0.96) (1.26)
VOLFC 1.206071** 1.386972%** 1.268887*** 1.014799** 1.16122%* 1.19752** 1.209408** 1.082393**
(2.18) (2.73) (2.73) (2.10) (2.39) (2.18) (2.10) (2.03)
EPU Mundo 0.0000299 - - - - - - -
(0.36) - - - - - - -
EPU Brasil - -0.0000533 - - - - - -
- (-1.19) - - - - - -
WUl - - -2.56e-06** - - - - -
- - (-2.03) - - - - -
EUI - - - -1.39e-06** - - - -
- - - (-2.19) - - - -
VIX - - - - 0.0012428** - - -
- - - - (2.16) - - -
IIE - - - - - 0.0001941 - -
- - - - - (0.38) - -
Risco Pais - - - - - - 4.97e-07 -
- - - - - - (0.03) -
Cambio - - - - - - - 0.0321196***
- - - - - - - (2.89)
_cons -0.166166 -0.2413191 -0.4073821** -0.2714531* -0.2738121** -0.2036856 -0.1943417 -0.1986517
(-1.06) (-1.63) (-2.51) (-1.85) (-2.01) (-1.56) (-1.31) (-1.57)
R? 0.3173 0.3210 0.3314 0.3277 0.3312 0.3176 0.3170 0.3302
Sigma_u 0.14228165 0.14556294 0.14981785 0.14631476 0.14518287 0.14209858 0.14269735 0.14393993
Sigma_e 0.05937399 0.05921549 0.05875901 0.05892098 0.0587691 0.05936155 0.05938794 0.0588125
Rho 0.8516883 0.85800898 0.86668389 0.86046119 0.85921144 0.85141577 0.85236474 0.8569375
Obs 249 249 249 249 249 249 249 249

Fonte: Elaborado pelo autor com base no Stata versdo 13



